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Editorial: 4
Acelerar el ritmo de /a devaluacion o sorprender con un salto cambiario; ¢ son esas las
opciones para el Banco Central?

Varios de los determinantes de los saltos cambiarios de los Ultimos 4 afios estdn nuevamente
presentes en la actualidad. Ante la probable aceleracion de la inflaciébn en este segundo
semestre, la autoridad monetaria podria enfrentarse a una nueva disyuntiva: hacer mas
intenso el ritmo de la devaluacién, o bien propiciar un nuevo salto cambiario. La literatura y la
experiencia muestran que el salto cambiario es una opcidbn mas ventajosa, siempre y cuando
sea acompafiando de un plan antinflacionario que permita anclar expectativas y resulte
consistente para resolver los desequilibrios de la macro

Desde 2013, nuestro pais ha experimentado saltos cambiarios significativos en cuatro
ocasiones: a comienzos del 2014, cuando el ddlar pas6 de 6 a 8 pesos; a fin del 2015, cuando
se unificaron los tipos de cambio y la paridad saltdo de 9 a 13; en agosto de 2018, cuando la
cotizacién subio de 28 a 40 pesos, y en agosto de 2019, cuando lo hizo de 44 a 60 pesos

En los casos analizados, un comin denominador ha sido la persistente tendencia de pérdida de
reservas por parte de la autoridad monetaria; en dos de los cuatro episodios existia un
importante atraso cambiario; en tres de cuatro habia una preocupante desmejora del balance
del BCRA, mientras que en uno de ellos se registraba una muy fuerte expansién de los pasivos
remunerados (PR) de la autoridad monetaria

Si bien actualmente el valor del tipo de cambio oficial en términos reales se encuentra en
niveles razonables, otras mediciones (Paridad de Poder de Compra ajustado por productividad)
muestran un atraso del orden de 10%. Las reservas, por su parte, se encuentran estancadas
en la medicién en términos brutos, mientras que el balance del BCRA se ha debilitado en forma
significativa, a raiz del fuerte aumento de sus pasivos remunerados

En Foco 1: 13
Los desafios que impone la pandemia al mercado de crédito local

Mientras que los depositos en pesos del sector privado aumentan 89% interanual en agosto,
los créditos lo hacen al 50,4%, una brecha de 38,6 puntos porcentuales

Las lineas de préstamos mas activas, a su vez, tienen que ver con los distintos mecanismos de
subsidio de tasa de interés implementados desde marzo en adelante

Habra que ver si la paulatina apertura de la actividad econémica permite torcer esta dinamica.
En este sentido, con Leligs rindiendo al 38% anual, pero riesgos crediticios privados afectados
por la caida de 12 % del PIB, se plantea un desafio mayusculo para el sistema bancario local.
Mientras tanto, los indicadores de liquidez del sistema bancario se encuentran en niveles
record

En Foco 2: 17

Las razones por las que, en condiciones macroecondomicas y regulatorias de elevada
incertidumbre, disminuye la productividad de las empresas de servicios reguladas por
el Estado y el servicio se vuelve mds caro

Cuando se desata la inflacién, las tarifas, como ocurre en la actualidad, se utilizan como
herramienta de redistribucion de ingresos y como un ancla de los programas antiinflacionarios.
Esto significa que los ingresos por las ventas de los servicios a tarifas congeladas no seran
suficientes en algin momento para recuperar los costos, incluyendo la retribucién razonable al
capital invertido. Tampoco a las empresas les resulta sencillo disminuir los costos de
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prestacién, porque son intensivas en capital y sus activos no tienen usos alternativos. Muy
pocos costos son evitables en el corto plazo, pero casi todos son variables o evitables en el
mediano- largo plazo cuando se pondera la decision de continuar o no invirtiendo

e Cuando se llevan a cabo politicas de represién tarifaria, la retribucién al capital es menor a la
que se esperaba al momento de determinarse las tarifas y se desalienta el proceso de
inversidn, aun cuando a posteriori el Estado reconociera que la empresa tiene derecho a
recuperar los ingresos no percibidos durante el periodo de congelamiento a la que estuvo
expuesta. Pero en el interin se perdié la confianza, no se la recupera plenamente, y se resiente
el proceso de inversidn en toda la cadena hasta el hogar. En otras palabras, se reciente el
crédito, la manifestacion econémica de la confianza

e Los procesos de represién tarifaria van acompafiados de caidas de inversion en capital fijo
(méquinas, gasoductos, tendidos eléctricos, por ejemplo) y de capital humano. En paralelo, se
produce una caida en la productividad del trabajo y de los salarios en términos reales. La
macro siempre se lleva puesta a la micro cuando las crisis econdmicas son acompafadas de
fuertes devaluaciones e inflacion creciente. Resolver el problema macro es de imperiosa
necesidad social y econémica

e Salir de esta situacién con acciones y politicas energéticas que brinden confianza a los
inversores es condicion sine qua non para retomar el sendero de inversién en capital humano,
tecnologias de avanzada, reemplazo y crecimiento de la infraestructura de prestacion

En Foco 3: 23
El dato regional de la semana: El lado B de la pandemia: cae 55,1% la litigiosidad
laboral

e En los primeros cinco meses del afio, los juicios iniciados por trabajadores de unidades
productivas y casas particulares se ubicaron un 55,1% por debajo de lo observado en igual
periodo de 2019

e La region con mayor concentracion de casos es la pampeana, donde se registran 77% de los
litigios iniciados en el periodo. Le sigue la region de Cuyo, con una significacion del 11% sobre
el total nacional. Dentro de las provincias que las componen, las bajas mas significativas fueron
en La Pampa (-72%) y San Juan (-87,6), en ambos casos las provincias con menor
representatividad

e En la provincia de Santa Cruz, fue la Unica jurisdiccién donde aumenté la litigiosidad, aunque
su participacion a nivel nacional es baja (0,1%). Por otro lado, aparece la provincia de Jujuy,
con una baja de 4% en el periodo, significativamente menor a lo registrado a nivel nacional

Esta publicaciéon es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Marcelo L. Capello. Direccién
Nacional del Derecho de Autor Ley N°© 11723 - N°© 2328, Registro de Propiedad Intelectual N© 45241117. ISSN N° 1667-4790 (correo electronico). Se
autoriza la reproduccién total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cérdoba: Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org
ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Acelerar el ritmo de la devaluacién o sorprender con un salto
cambiario; ¢son esas las opciones para el Banco Central?

Gustavo Reyes

e Varios de los determinantes de los saltos cambiarios de los ultimos 4 afios estén
nuevamente presentes en la actualidad. Ante la probable aceleracion de la inflacion en
este segundo semestre, la autoridad monetaria podria enfrentarse a una hueva
disyuntiva: hacer mas intenso el ritmo de la devaluacion, o bien propiciar un nuevo
salto cambiario. La literatura y la experiencia muestran que el salto cambiario es una
opcion mas ventajosa, siempre y cuando sea acompafiando de un plan antinflacionario
gue permita anclar expectativas y resulte consistente para resolver los desequilibrios
de la macro

e Desde 2013, nuestro pais ha experimentado saltos cambiarios significativos en cuatro
ocasiones: a comienzos del 2014, cuando el dolar pasé de 6 a 8 pesos; a fin del 2015,
cuando se unificaron los tipos de cambio y la paridad salté de 9 a 13; en agosto de
2018, cuando la cotizacién subié de 28 a 40 pesos, y en agosto de 2019, cuando lo
hizo de 44 a 60 pesos

e En los casos analizados, un comun denominador ha sido la persistente tendencia de
pérdida de reservas por parte de la autoridad monetaria; en dos de los cuatro
episodios existia un importante atraso cambiario; en tres de cuatro habia una
preocupante desmejora del balance del BCRA, mientras que en uno de ellos se
registraba una muy fuerte expansiéon de los pasivos remunerados (PR) de la autoridad
monetaria

¢ Si bien actualmente el valor del tipo de cambio oficial en términos reales se encuentra
en niveles razonables, otras mediciones (Paridad de Poder de Compra ajustado por
productividad) muestran un atraso del orden de 10%. Las reservas, por su parte, se
encuentran estancadas en la medicién en términos brutos, mientras que el balance del
BCRA se ha debilitado en forma significativa, a raiz del fuerte aumento de sus pasivos
remunerados
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Si bien el acuerdo con los principales tenedores de bonos bajo legislacién extranjera
representa una excelente noticia para la economia en general y para el mercado
cambiario en particular, los desajustes macroeconémicos de nuestro pais no permiten
descartar un posible ajuste discreto en el tipo de cambio en los proximos meses.

Desde mitad del mes de febrero aproximadamente, el Banco Central (BCRA) ha
mantenido un ritmo devaluatorio practicamente constante que permitié casi recuperar los
niveles registrados por el Tipo de Cambio Real Multilateral a principios de afo.

20 Dindmica del Délar Oficial Tipo de Cambio Real Multilateral
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Sin embargo, algunos indicadores reflejan cierta inestabilidad en la actual politica
cambiaria:

e En uno de los periodos del afio estacionalmente més importantes para las
exportaciones, el BCRA no ha podido recomponer su stock de reservas
internacionales a pesar del fuerte desplome en las importaciones, de las crecientes
restricciones cambiarias, de haberse cerrado abruptamente el déficit de divisas por

turismo debido a la pandemia y de no haber realizado ningan tipo de pago de
bonos en los ultimos meses debido al default.

e La magnitud de compras billetes del denominado ddlar “turista” pasé de u$s 92
millones en enero de este afio con cerca de 600 mil personas realizando esta

operacion a casi u$s 630 millones en junio pasado con operaciones realizadas por
3,3 millones de personas.

Informe de Coyuntura del IERAL — 13 de Agosto de 2020 5



ANIVERSARIO

[ERAL ot

Mediterrbneas

Dindmica compra u$s Oficiales por parte de personas

I Total comp ras de uSs Oficiales por parte de personas (Billetes)

ammmmPersonas comprando uSs Oficiales (Bill etes)

millones de uss

milones de personas

0/?
P
///
%
4}‘9
P
P
;9
Y,
7,
21
o1

e La brecha cambiaria del ddlar oficial respecto al denominado contado con
liquidacion paso de un promedio del 28% en enero de este afio a mas del 60% en
agosto.

Estos hechos sumados a la mayor inflacion prevista para el segundo semestre del 2020
pueden llevar a que el Banco Central se enfrente a la disyuntiva de acelerar el ritmo de
devaluacion, o bien generar un nuevo salto cambiario.

¢Cual es la diferencia entre un mayor ritmo devaluatorio y un salto cambiario?

La distincion entre una aceleracién de la devaluacién y un salto abrupto en el precio del
dolar (oficial) ha sido largamente discutido en la literatura econdmica. Uno de los trabajos
clasicos fue escrito por el economista argentino Guillermo Calvo a principios de los afios
80"s'. En este trabajo, el citado autor explica que una aceleracion de la tasa de
devaluacion puede dificultar la estabilizacion de precios ya que consolida y/o retroalimenta
las expectativas inflacionarias y esto puede incluso terminar reduciendo las reservas del
BCRA. En el caso del salto abrupto del tipo de cambio, si bien puede generar un aumento
inicial en el nivel de precios, si se generan expectativas de que el shock es por Unica vez,
puede terminar recomponiendo las reservas de la autoridad monetaria.

El salto cambiario al que se refiere Calvo en su articulo estd relacionado a la propia
decisién de la autoridad monetaria de cambiar el régimen cambiario y probablemente
requeriria un plan de antinflacionario de shock consistente que logre anclar las
expectativas. Ejemplos de este tipo de situaciones han sido implementadas en nuestro
pais durante el lanzamiento del plan de estabilizacion en junio de 1985 (Austral) y en abril
de 1991 (Convertibilidad).

A lo largo de la experiencia de nuestro pais podemos encontrar también numerosos
ejemplos de saltos cambiarios que no han sido el resultado de la implementacién de

1
Calvo, G. (1981), “Devaluation: Levels versus rates”, Journal of International Economics, Volume 11, Issue 2, pages 165-172.
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planes de shock sino, por el contrario, han ocurrido en forma intempestiva por las propias
circunstancias del mercado cambiario. Entre este tipo de ejemplos se pueden citar los
saltos cambiarios ocurridos en Argentina durante los Gltimos seis afios y son los que
analizan a continuacion.

Los abruptos saltos cambiarios de los ultimos afios

Durante los ultimos 6 afios, nuestro pais ha experimentado importantes saltos en el tipo
de cambio en cuatro ocasiones:

e acomienzos del 2014 (cuando el u$s salté de 6 a 8),

¢ a fines del 2015 (cuando se unificaron los tipos de cambio y el ddlar oficial salto de
9 al3),

e en agosto de 2018 (cuando el u$s aumentod de 28 a 40),

e en agosto de 2019 (cuando subié de 44 a 60).

o éPuede h:a-:lir:nysiletigmhiariu? . Saltos Cam!l_ii:iisfllru;silﬂtimus afos épuwe haba' un
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¢ Tuvieron algun desencadenante en comun los dltimos saltos cambiarios?

Un clasico historico que muchas veces ha gatillado saltos devaluatorios ha sido la
presencia de un fuerte atraso cambiario. Si bien este desequilibrio resulta un
importante componente para gatillar los saltos devaluatorios no resulta una condicion
“sine qua non”. Prueba de ello es que de los Gltimos 4 episodios de saltos cambiarios en
Argentina, en solamente dos de ellos (enero 2014 y noviembre de 2015) existia un
importante atraso en el tipo de cambio real, como puede apreciarse en el siguiente
cuadro.
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En poder adquisitivo de hoy

éCuanto valia el délar en:?

Oficial Paralelo Brecha

1976 (Feb) 95 346

1981 (M. Hoz) 97 97

1982 (Julio) 236

1985 (Junio) 144

1989 (Mayo) 450

2001 (Diciembre) 42

2002 (Junio) 125

ene-14 83

nov-15 69

jul-18 64

jul-19 65
Prom. 1980-2020 (c/picos) 71 81 30%
Prom. 1980-2020 (s/picos) 63 72 30%

Otro de los posibles motivos que puede desencadenar abruptos saltos en el tipo de
cambio es la tendencia a que el Banco Central en algn momento se quede sin
reservas. Como puede apreciarse en los siguientes cuadros, esta posibilidad estuvo
claramente presente en los 4 episodios considerados.

Reservas (scra) antes de saltos cambiarios Reservas (ecrs) antes de saltos cambiarios
Fuente leral en base a BCRA 35000 Fuente leralen base 3 BCRA.

45000

H 1 o 1
z 1 2 1
= 40000 £
g I 30000 I
1 1
1 27500 1
35000
1 1
I 25000 I
= Comienzos de 2014 ! . Fines de 2015 i
(u$s pasade9a13)
(u$s pasa de 6 a8) 1
1 20000 1
75000 2may15 234Ul 11-oct-15 30-dic-15
tmar13  30-may-d3 283zl 26-nowld  24Geb-1d -may- Jul= -oct -aic
Reservas (ecra) antes de saltos cambiarios Reservas (zcra) antes de saltos cambiarios
Fuente leral enbase aBCRA. Fuente |eral en base a BORA.
65000 80000

s millones
uss millones

55000
Ago-18
(u$s pasa
Sl de28a40) Agosto de 2019
(u$s pasa de 44 a 60)
45000 50000

1feb-18 2-may-18 31-juk18 2-ene-19 2-abr-1% 1uH1s

55000

Otro de los factores clave es la evolucion del balance del Banco Central. Las
devaluaciones, si bien representan una pérdida de capital para los tenedores de pesos,
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como contrapartida tienden a mejorar las cuentas del balance de la autoridad monetaria,
ya que le permite licuar sus pasivos expresados en moneda nacional.

k f,., a Amwmn

Como podemos observar en los siguientes cuadros, en tres de los cuatro casos
considerados, durante los momentos previos al salto cambiario se observé que los
balances del BCRA se venian deteriorando fuertemente. La excepcion la constituye el salto
devaluatorio de agosto del 2018 donde el problema estaba relacionado con los pasivos
remunerados (PR - Lebacs) del balance de la autoridad monetaria. La fuerte expansion de
estos Ultimos como porcentaje del total de pasivos monetarios (PM) > generaron
expectativas de que habrian de terminar siendo monetizados y licuados por una
devaluacién (como finalmente sucedio). Esto impulsé una fuerte venta de dichos activos y
una corrida cambiaria que obligé al BCRA a producir un importante salto devaluatorio, que
termind convalidando las expectativas generadas.
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En resumen, el analisis de los ultimos 4 episodios de saltos cambiarios abruptos en
nuestro pais muestran condiciones previas del siguiente tipo:

e en todos los casos se registraba una insostenible tendencia de pérdidas de
reservas por parte de la autoridad monetaria,

e en dos de los cuatro episodios existia un importante atraso cambiario,

e en tres de los cuatro sucesos habia una importante desmejora del balance del
BCRA,

Sumado a otros importantes hechos como el aumento en la tasa de interés internacional, la gravacién impositiva de estos
instrumentos, una muy mala cosecha del agro, el debilitamiento politico del presidente del BCRA, etc.
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e en una de las cuatro ocasiones se registraba una muy fuerte expansion de los
pasivos remunerados (PR) de la autoridad monetaria.

¢ Tienen algun desencadenante
en comun los saltos cambiarios

de los ultimos afos?

Comienzos Fines de Agosto de Agosto de
de 2014 2015 2018 2019
(u$s6a8) (u$s 9a13) | (u$s28a40) | (uSs4da60)
Evidente
Atraso SI SI NO NO
Cambiario
Importante
Pérdida Sl Sl Sl Sl
Reservas
(BeRA)
Fuerte caida
ratio A/P SI SI NO Sl
Importante
aumento NO NO Sl NO
ratio PR/PM

¢Como estan hoy los desencadenantes de los ultimos saltos cambiarios?

e Atraso cambiario: si bien el valor del tipo de cambio oficial en términos reales
(ajustado por la inflacion interna y externa) se encuentra en niveles por encima del
promedio histérico, cuando se realiza la comparacion en términos de los valores de
equilibrio de Paridad Poder de Compra ajustados por productividad, el tipo de
cambio oficial presenta un retraso de mas del 10%°.

En poder adquisitivo de hoy éCudnto + baratos son y cudnto deberian ser

sandwichs de McDonald’s en Arg. respecto de USA?
Big Mac hasta 2013. Desde 2013: 1/4 Libra c/queso
Precios en u$s - Fuente: leral en base a The Economist y McDonalds

éCuanto valia el délar en:?

Oficial Paralelo Brecha

1976 (Feb) 95 346 | 263%

1981 (M. Hoz) 97 97 0%
1982 (Julio) 200 236 18% 40%

1985 (Junio) 4/ %
1989 (Mayo) : ;i Y
2001 (Diciembre) 11 19
2002 (Junio) 22 o 6 4 .

ene-14

nov-15 mmm S/ Productividad

e S/ precio Sandwich
(u$s Oficial)

Prom. 1980-2020 (c/picos)

- ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18 ene-19 ene-20
Prom. 1980-2020 (s/picos)

3 Ver Gonzalez, G. (2020), “Medido por el “Big Mac”, la Argentina cede competitividad cambiaria frente a la mayoria de los paises de la
region”, En foco 2, Informe de Coyuntura del IERAL, afio 29, Edicién 1287, 23 de Julio de 2020,
https://www.ieral.org/images db/noticias_archivos/4213-Informe%20de%20Coyuntura.pdf
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e Evolucion de las reservas del BCRA: en 3 de los ultimos 4 meses, la autoridad
monetaria ha estado vendiendo divisas por montos mensuales cercanos a los u$s
600 millones. No obstante, como éstos Ultimos han sido compensado con
aumentos en los otros items, el total de las reservas internacionales practicamente
no ha sufrido variacion como puede apreciarse en los siguientes graficos.
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los episodios de saltos cambiarios, el BCRA ha sufrido un importante debilitamiento
en su balance debido al fuerte aumento de sus pasivos remunerados durante los
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Conclusiones:

El marco macroecondmico de nuestro pais muestra que algunos de los determinantes de
los saltos cambiarios de los dltimos 4 afios estan nuevamente presentes en la actualidad.
Teniendo en cuenta la probable aceleracion de la inflacion para el segundo semestre a
medida que las actividades econémicas comiencen a normalizarse, la autoridad monetaria
podria enfrentarse a una nueva disyuntiva, entre una aceleracion del actual ritmo
devaluatorio 0 un nuevo salto cambiario. Llegada esta disyuntiva, la literatura y la
experiencia de nuestro propio pais muestra que un salto cambiario tiene ventajas respecto
a un mayor ritmo devaluatorio, siempre y cuando sea acompafiando de un plan
antinflacionario que permita anclar expectativas y resulte consistente para resolver los
importantes desequilibrios que muestra la economia de nuestro pais.
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En Foco 1

Los desafios que impone la pandemia al mercado de crédito local

Joaquin Berro Madero

e Mientras que los depdsitos en pesos del sector privado aumentan 89% interanual en
agosto, los créditos lo hacen al 50,4%, una brecha de 38,6 puntos porcentuales

e Las lineas de préstamos mas activas, a su vez, tienen que ver con los distintos
mecanismos de subsidio de tasa de interés implementados desde marzo en adelante

o Habra que ver si la paulatina apertura de la actividad econémica permite torcer esta
dinamica. En este sentido, con Leligs rindiendo al 38% anual, pero riesgos crediticios
privados afectados por la caida de 12 % del PIB, se plantea un desafio mayusculo
para el sistema bancario local. Mientras tanto, los indicadores de liquidez del sistema
bancario se encuentran en niveles record

Con indicadores de liquidez del sistema financiero en niveles récord y una brecha entre la
dindmica de depdsitos y créditos cada vez mas amplia; resulta crucial evaluar las chances
de una recuperacién del crédito de aqui en mas. Sobre todo, en funcién del inevitable
aumento del riesgo crediticio que conlleva la caida del PIB estimada este afio en 12 %
interanual.

Durante el mes de julio la liquidez bancaria amplia en pesos (que incluye las cuentas
corrientes en el BCRA, el efectivo en bancos, los saldos de pases concertados con el
BCRA, las tenencias de LELIQ, los bonos elegibles para integrar encajes y las NOCOM)
contindo creciendo, ubicAndose en 62,5% de los depositos. Dato que compara con 57,3%
que representaban en noviembre pasado. En detalle, la tenencia de Leligs paso de 26,4%
en aquel entonces a 32,3% el mes pasado; mientras que los Pases Netos pasaron de
2,4% a 13% en idéntico periodo. Todo esto en un contexto en el cual los depdsitos
crecen significativamente, practicamente duplicando el ritmo de la inflacion.

En esta linea, los depdsitos en pesos del sector privado marcan en agosto un nuevo
escalon ascendente, con una variacion interanual de 89% a/a , contra un aumento de
83,1% a/a en julio. En detalle, los Plazos Fijos en pesos -que representan el 40% del total
de las colocaciones en moneda nacional- se aceleran pasando de 41,3% a/a en julio a
45,5% a/a este mes. Por su parte, los depdsitos en Cuenta Corriente -que significan el
24% de la cartera- en pesos desaceleraron su ritmo, aunque desde niveles muy elevados;
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pasando de 145,2% a/a en julio a 131% a/a en agosto. Por ultimo, las colocaciones en
Caja de Ahorro en pesos -29% del total de depdsitos en pesos- incrementan su expansion
desde 114,6% a/a en julio a 128% a/a el corriente mes.

Del otro lado del mostrador, los créditos al sector privado en pesos mejoran levemente su
ritmo de expansién, pasando de 48% a/a en julio a 50,4% a/a en agosto, siempre con
datos parciales. En particular, esta dinamica esta siendo motorizada principalmente por las
lineas comerciales (Adelantos en Cuenta Corriente, Documentos a sola firma, Documentos
Comprados y descontados, etc.) que crecieron 117,3% a/a en agosto. Fundamentalmente
impulsadas por lineas de emergencia impulsadas por el BCRA (créditos a tasa subsidiada
al 24% anual, lineas subsidiadas a MiPyMEs y Prestadores de Servicios, linea MiPyME
Plus). En este sentido, las lineas comerciales ganan participacion en el total de la cartera y
hoy representan el 43% del stock total de créditos privados en pesos. Al descomponer por
tipo de linea, se tiene que los Adelantos en Cuenta Corriente aumentan 52,5% a/a en
agosto, mientras que los Documentos a sola firma lo hacen un 258,4% a/a.

A esto se le suma el aporte de las financiaciones en pesos vinculadas al consumo
(Personales y con Tarjeta de Crédito) que se “despiertan”, pasando de 28,4% a/a en julio
a 31,7% a/a en agosto, representando aproximadamente el 46% del total de la cartera en
pesos. Otra vez, si se analiza en detalle, se obtienen comportamientos dispares y una
influencia cada vez mas significativa de lineas de emergencia: mientras las lineas de
créditos personales caen 2,4% a/a este mes, las financiaciones con tarjeta aceleran hasta
66,2% a/a, apoyadas por la expansion de créditos a tasa cero (préstamos destinados a
monotributistas y autbnomos que se acreditan en las tarjetas) que en julio sumaron un
monto total de $58.828 millones, otorgando 413.548 préstamos. Asimismo, también
influye en este tipo de financiaciones la ampliacion de rubros del programa “Ahora 12” y
la imposicién de tasa maxima (43% nominal anual).

Por ultimo, las financiaciones con garantia real (Hipotecarios y Prendarios) en pesos -que
representan solo el 12% del total de créditos en moneda nacional-, muestran un
comportamiento contractivo cayendo 1,9% a/a en agosto, luego de la variacién negativa
de 3,5% a/a registrada en julio pasado. Mientras los Hipotecarios se contraen 0,4% a/a
en agosto, los Prendarios lo hacen en 5,7% a/a.

En resumen, la dindmica actual del crédito privado en pesos estd explicada
fundamentalmente por las lineas subsidiadas, con una marcada brecha entre el ritmo de
la variacion interanual de depdsitos y créditos del sector privado en moneda local. Esa
diferencia de ritmo, que a fin de 2019 era de 18,3 puntos porcentuales, ha pasado en los
ualtimos datos a 38,6 puntos porcentuales.
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Préstamos y Depositos del Sector Privado en Pesos
en moneda nacional, variacion interanual (%)
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea s/ datos BCRA

Habra que ver si la paulatina apertura de la actividad econdmica permite torcer esta
dindmica. En este sentido, el panorama de Leligs rindiendo al 38% anual combinada con
una demanda por crédito con carpetas que no dejaran de reflejar la profunda caida del
PIB, presenta un desafio mayusculo para el sistema bancario local. Hoy los indicadores de
liquidez se ubican en niveles récord, mientras que el crédito genuino es cada vez mas
escaso.

El ultimo gréfico, pone en contexto esta realidad para el caso del conjunto de bancos
privados del sistema. Con datos hasta mayo del corriente afio, se tiene que la “liquidez
amplia” (/Saldo de cuenta corriente en BCRA en moneda nacional y extranfera + Otras
disponibilidades en moneda nacional y extranfera + Saldo acreedor neto por operaciones
de pases de las entidades financieras contra el BCRA + Tenencia de titulos del BCRA +
Titulos publicos admisibles para integracion de efectivo minimo] / Depdsitos totales) de la
banca privada, se encuentra en torno a 74% del total de sus depdsitos; mientras que el
peso de las financiaciones al sector privado como porcentaje de su activo viene cayendo,
ubicandose en torno a 36,7% los ultimos meses.
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Liquidez bancaria y Credito al Sector Privado
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea s/ datos BCRA
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En Foco 2

Las razones por las que, en condiciones macroeconémicas y
regulatorias de elevada incertidumbre, disminuye la
productividad de las empresas de servicios reguladas por el
Estado y el servicio se vuelve més caro

Raul Garcia !

e Cuando se desata la inflacion, las tarifas, como ocurre en la actualidad, se utilizan
como herramienta de redistribucién de ingresos y como un ancla de los programas
antiinflacionarios. Esto significa que los ingresos por las ventas de los servicios a
tarifas congeladas no seran suficientes en algiin momento para recuperar los costos,
incluyendo la retribucidon razonable al capital invertido. Tampoco a las empresas les
resulta sencillo disminuir los costos de prestacion, porque son intensivas en capital y
sus activos no tienen usos alternativos. Muy pocos costos son evitables en el corto
plazo, pero casi todos son variables o evitables en el mediano- largo plazo cuando se
pondera la decision de continuar o no invirtiendo

e Cuando se llevan a cabo politicas de represion tarifaria, la retribucion al capital es
menor a la que se esperaba al momento de determinarse las tarifas y se desalienta el
proceso de inversién, aun cuando a posteriori el Estado reconociera que la empresa
tiene derecho a recuperar los ingresos no percibidos durante el periodo de
congelamiento a la que estuvo expuesta. Pero en el interin se perdié la confianza, no
se la recupera plenamente, y se resiente el proceso de inversion en toda la cadena
hasta el hogar. En otras palabras, se reciente el crédito, la manifestaciéon econémica
de la confianza

e Los procesos de represion tarifaria van acompafiados de caidas de inversion en capital
fijo (maquinas, gasoductos, tendidos eléctricos, por ejemplo) y de capital humano. En
paralelo, se produce una caida en la productividad del trabajo y de los salarios en
términos reales. La macro siempre se lleva puesta a la micro cuando las crisis
econdmicas son acompafiadas de fuertes devaluaciones e inflacion creciente. Resolver
el problema macro es de imperiosa necesidad social y econémica

e Salir de esta situacion con acciones y politicas energéticas que brinden confianza a los
inversores es condicion sine qua non para retomar el sendero de inversion en capital
humano, tecnologias de avanzada, reemplazo y crecimiento de la infraestructura de
prestacion

! Consultor en energia y ex — Presidente de Enargas 1993-98.
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La empresa de servicio regulado, como cualquier otra empresa, lo brinda a sus usuarios
utilizando mano de obra, materiales y capital. Usualmente esos costos se clasifican en
costos operativos, comerciales y administrativos, y de capital. M&s aun, puede que
algunos de los insumos que utilice la empresa en la prestacion del servicio los produzca la
propia empresa y que resulten ser mas baratos que el insumo equivalente comprado en el
mercado. Estas actividades requieren de inversiones en capital fisico y en capacitacion
especializada que es parte de la inversion en capital humano.

Este tipo de inversiones no es particular de la industria regulada de servicios publicos
ocurre en muchas industrias capital intensivas. La incertidumbre econdmica
(macroeconomia inestable) que ademas se traduce en elevados costos de financiamiento
y/o falta de acceso al crédito, conspira contra la formacion de capital, esto es la inversion
para reemplazar el desgaste como asi también para incrementar el capital. A la industria
regulada hay que adicionarle el riesgo politico regulatorio de que las tarifas se utilicen con
al menos dos fines, por un lado para hacer politica redistributiva de ingresos y por otro
como ancla en el nivel de crecimiento de los precios de la economia °. En el primer caso
nos referimos a lo que se conoce como subsidio cruzado, algunos segmentos de usuarios
pagan tarifas por encima del costo de provision de ese servicio y contribuyen con el
ingreso faltante de aquellos que pagan una tarifa menor al costo de provisibn de su
servicio. En el segundo caso, nos referimos a utilizar las tarifas como ancla de los precios
de la economia en un programa antiinflacionario, o simplemente congelarlas por un lapso
prolongado para evitar un ajuste tarifario inevitable. El resultado usual de esta politica es
que los ingresos de las empresas prestadoras no resulten suficientes para remunerar el
costo de prestar el servicio.

Los gobiernos aplican tarifas diferenciales por categoria de usuarios no relacionadas a los
costos y también congelan las tarifas por tiempo indefinido en muchos casos. Es lo que
ocurrid, por ejemplo, desde el 2002 hasta practicamente entrado el 2015. La practica
tarifaria durante ese periodo en materia de subsidios transform6 un problema sectorial en
uno macroecondémico, con incidencia en la balanza comercial (las importaciones crecieron
para compensar la caida de la produccién de gas y hasta dejar de exportar) y en las
cuentas publicas, contribuyendo al déficit fiscal.

Cuando no se recuperan los costos de prestacion son los accionistas de las empresas a
quienes primero impacta el faltante de ingresos ya que la retribucion al capital invertido
es residual, o sea, se retribuye a los accionistas con lo que queda después de pagar el
resto de los costos operativos y de financiamiento. Luego el problema se traslada al resto
de la cadena en la industria porque los costos siguen a la inflacion, resintiéndose toda la
cadena de pagos. Lo que tipicamente sucede en nuestro pais es que las distribuidoras
eléctricas dejen de pagar a Cammesa, y que las distribuidoras de gas dejen de pagar el

2 . . . . . . . .
Como ocurre con la determinacién del tipo de cambio oficial, el que usualmente se ubica por debajo del
que se determina en transacciones de mercado (blue, contado con liquidacidn, por ejemplo).
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gas a los productores y al proveedor de gas importado (IEASA), el item mas importante
en los costos de prestacion, méas del 70% en muchos casos.

Va de suyo que toda esa politica conspira contra la formacion de capital en la industria.
Cuando se quiera retomar la senda de crecimiento no solamente se habra incurrido
innecesariamente en costos mayores (juicios internacionales, que la Argentina ha perdido
en la mayoria de los casos) sino que esos costos seran mas altos para las generaciones
futuras, cuando entonces deba revertirse ese proceso de desinversion. Las reparaciones y
sustitucion de activos — capital fisico y humano- ya quedaron fuera del plan optimizado
cuando se suponia que las reglas de juego serian respetadas, y en consecuencia sera con
certeza una provision mas cara para los usuarios.

¢Cual es la particularidad de las empresas de servicio regulado en Argentina cuando se las
compara con otras que operan en mercados con macroeconomias y ambientes
regulatorios con reglas mas estables?

Sin entrar en las diferencias de sistema regulatorio aplicable a cada tipo de servicio y en
cada pais, hay algunos principios regulatorios de aplicacion similar. Uno basico, es que si
la empresa ejerce su actividad de manera prudente y eficiente tiene la posibilidad casi
cierta — excepto por riesgos comerciales- de que recuperara su capital invertido a una tasa
razonable fijada por el regulador para ese tipo de actividad.

Ahora bien, eso no ha venido ocurriendo en Argentina, salvo esporddicamente y en los
periodos de estabilidad macroeconémica. Cuando se desata la inflacion, las tarifas, como
ocurre en la actualidad, se las utilizan como herramienta de redistribucion de ingresos y
como un ancla de los programas antiinflacionarios. Esto significa que los ingresos por las
ventas de los servicios a tarifas congeladas o que se ajustan por debajo del aumento de
los costos por el proceso inflacionario no seran suficientes en algin momento para
recuperarlos, incluyendo la retribucién razonable al capital invertido®.

Tampoco a las empresas de servicios les resulta sencillo disminuir los costos de
prestacion, porgque son intensivas en capital y sus activos no tienen usos alternativos. Muy
pocos costos son evitables en el corto plazo, pero casi todos son variables o evitables en
el mediano- largo plazo cuando se pondera la decision de continuar o no invirtiendo para
sostener, ni hablar de expandir, el servicio en esas circunstancias.

Cuando se llevan a cabo politicas de represion tarifaria, la retribucion al capital es menor a
la que se esperaba al momento de determinarse las tarifas y se desalienta el proceso de
inversion, aun cuando a posteriori el Estado reconociera que la empresa tiene derecho a
recuperar los ingresos no percibidos durante el periodo de congelamiento a la que estuvo
expuesta. Pero en el interin se perdio la confianza, no se la recupera plenamente, y se
resiente el proceso de inversion en toda la cadena del gas, desde el yacimiento hasta el

Una vez determinadas las tarifas al inicio del periodo tarifario, la retribucién del capital de los accionistas es siempre
residual, se reparten los dividendos después que se han pagado todos los costos operativos y financieros.
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hogar. En otras palabras, se reciente el crédito, la manifestacion econdmica de la
confianza®.

Lamentablemente esta pelicula — con un rodaje diferente- la seguimos viendo en la
Argentina de hoy y desde hace muchos afios: se pasa de una situacion de recuperacion
de la inversion en momentos de macro estable a otra en la que no se la recupera la
inversion realizada por cuando la macro se vuelve inestable — y tampoco hay nuevas
inversiones en ese periodo.

Cuando el Estado deja de aplicar el principio tarifario expuesto en la formacion de las
tarifas, no solamente se dafia la credibilidad de los inversores sino que ademas, la tarifa y
el servicio barato para los consumidores a corto plazo se hace caro en el mediano - largo
plazo, resintiéndose la calidad del servicio.

Los procesos de represion tarifaria van acompafiados de caidas de inversion en capital fijo
(méquinas, gasoductos, tendidos eléctricos, por ejemplo) y de capital humano. En
paralelo, se produce una caida en la productividad del trabajo y de los salarios en
términos reales.

La fuga de cerebros también ocurre en las empresas reguladas. No fue ni es particular a
las empresas del estado mal manejadas, porque ese personal especializado puede
encontrar o es buscado por otras empresas por sus conocimientos adquiridos en esas
actividades y se les puede pagar un poco mejor por esos Servicios.

Ahora bien, cuando estas circunstancias se repiten durante un largo tiempo, también
cambia la forma y los condimentos con los cuales se presta el servicio. O sea, ¢cual es el
sentido de invertir en una actividad sujeta a un riesgo, ya no comercial, sino politico
regulatorio, y ese riesgo es de una magnitud tal que vuelve inviable el proceso de
inversion por lo elevado que es su costo de financiamiento, o restriccion al
financiamiento?. Esto es, trasladar esos mayores costos a tarifas no permite obtener una
tarifa ni “razonable” para el prestador prudente ni “asequible” para el usuario.

El servicio entonces pasa a prestarse de otra manera. Los activos se usan mas alla del
tiempo recomendable y con parche por aqui y por alld para cumplir con los minimos
parametros de seguridad de prestacion. Dadas esas circunstancias, esta forma de producir
el servicio regulado parece mas barato pero serd méas caro en el mediano largo plazo.

Para mostrar porqué resultara mas caro el servicio en los afios venideros valga la
siguiente comparacion. Un buen par de zapatillas dura mucho tiempo mas que un par de
zapatillas de menor calidad y mas barato para hacer la misma cantidad de kms. En este
ualtimo caso habrd que cambiar varias veces el par de zapatillas baratos o seguirlo usando
a costa de lastimarse no solamente los pies sino también otras partes del cuerpo. La

4 . N . . . . .
Y. Harari, Homo Deus, (2016). Una excelente descripcion del funcionamiento de la economia medioeval y el pasaje a la
modernidad en un contexto de funcionamiento del crédito.
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solucidbn mas econdmica seguramente es la zapatilla de calidad y mas cara, pero lo que
permiten las finanzas es comprar y usar las zapatillas baratas. Para la empresa que le
recortan el flujo de caja con tarifas reprimidas — que no reflejan el costo econémico-, en
algin momento se comenzard a utilizar la zapatilla barata y de menor calidad.
Proyectemos la situacion actual a algunos afios més y ciertamente esa persona que usO
esas zapatillas baratas tendra problemas adicionales que resultardn muy costosos (gastos
en operaciones, hospitalizacion, etc. y no solamente relativos a los piés) y tal vez deba
abandonar la actividad.

Si en Argentina queremos reconstruir la prestacion de un buen servicio, inevitablemente
las tarifas seran mas altas al comienzo y serdn mas bajas en el futuro mediato si logramos
recrear un ambiente de confianza en las inversiones. De lo contrario, persistiendo con una
politica de represién tarifaria tendremos un servicio barato y de mala calidad o inexistente
con el correr del tiempo, y muy caro para las generaciones futuras.

Resumiendo, una forma de producir con mas capital, fisico y humano intensiva, que es
mas barata en tiempos macroecondmicos Yy regulatoriamente mas estables, es
paulatinamente reemplazada por otra forma de producir con menos capital de ambos
cuando los tiempos macroecondmicos y regulatorios son mas inestables. Si esta forma de
prestar un servicio no fue la tecnologia elegida durante el periodo de estabilidad
macroecondmica seguramente fue asi porque resultaba ser una forma cara de prestar el
servicio.

Los usuarios pueden aprovechar un buen servicio con tarifas que no reconocen las
inversiones realizadas, pero solo por un tiempo, aprovechando la infraestructura
existente, como sucedié después de los 90. A la larga, el servicio termina siendo caro: o
porque se termina eligiendo una forma obsoleta de prestar el servicio, y si se quisiera
volver a recorrer ese camino en un contexto de incertidumbre macroeconémica y
regulatoria las inversiones serian muy elevadas y el servicio resultante se prestaria a
tarifas mucho mas elevadas. Mas aun, si no se llega a un acuerdo razonable con las
prestadoras, tal vez con juicios de por medio. Lamentablemente nos hemos venido
guedando en el medio y cayendo en picada, y ese no es el 6ptimo desde el punto de vista
de la sociedad.

La macro siempre se lleva puesta a la micro cuando las crisis econdmicas son
acompafiadas de fuertes devaluaciones e inflacion creciente. Asi ocurri6 en 2002° y

> Y si uno recorre todos los eslabones de la industria del gas desde los 90 hasta la fecha, la historia es similar. Luego de
un periodo de practicamente 10 afios de estabilidad en el que se acompafié la demanda interna con inversiones, mayor
produccién de gas que permitio el abastecimiento del mercado interno y el externo. Pero a partir de 2002 hubo tarifas y
precios del gas que no se condecian con su costo, se interrumpieron reglas que no permitian transmitir las sefiales del
mercado de gas y el resultado fue: el Estado se convirtié en el gran hermano de todas las decisiones de asignacién de lo
producido e importado, de las inversiones, se importé gas caro y se pagaron precios del gas de produccién doméstica
mucho mas elevados para incentivar la inversion en desarrollo de los yacimientos. Los subsidios crecieron, las tarifas
practicamente no se ajustaron para reflejar todos los costos, y esos subsidios constituyeron un problema macro.
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también desde comienzos del 2019. Resolver el problema macro es de imperiosa
necesidad social y econémica.

El congelamiento que rige en las tarifas desde préacticamente Octubre del 2019 y que
seguramente continuard en el afio 2021, repetira y ahondara los problemas ya descritos,
porque aun persisten la inflacién, el aumento de los costos de prestacidn y sefales
politico- regulatorias que no atraen inversores ni inversiones de calidad.

Salir de esta situacidon con acciones y politicas energéticas que brinden confianza a los
inversores es condicién sine qua non para retomar el sendero de inversion en capital
humano, tecnologias de avanzada, reemplazo y crecimiento de la infraestructura de
prestacion.
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El dato regional de la semana:
El lado B de la pandemia: cae 55,1% la litigiosidad laboral

Vanessa Toselli

e En los primeros cinco meses del afo, los juicios iniciados por trabajadores de unidades
productivas y casas particulares se ubicaron un 55,1% por debajo de lo observado en
igual periodo de 2019

e La region con mayor concentracion de casos es la pampeana, donde se registran 77%
de los litigios iniciados en el periodo. Le sigue la region de Cuyo, con una significacion
del 11% sobre el total nacional. Dentro de las provincias que las componen, las bajas
mas significativas fueron en La Pampa (-72%) y San Juan (-87,6), en ambos casos las
provincias con menor representatividad

e En la provincia de Santa Cruz, fue la Unica jurisdiccion donde aumento la litigiosidad,
aunque su participacion a nivel nacional es baja (0,1%). Por otro lado, aparece la
provincia de Jujuy, con una baja de 4% en el periodo, significativamente menor a lo
registrado a nivel nacional.

Si se considera la evolucién de la judicialidad laboral en cada provincia del pais, segun la
Informacién del Registro de Actuaciones Judiciales (RAJ) administrado por Ia
Superintendencia de Riesgos del Trabajo, se observa que los juicios iniciados por
trabajadores de unidades productivas y casas particulares se ubicaron en los primeros
cinco meses del afio en 11.064, un 55,1% por debajo de lo observado en igual periodo de
2019.

Si bien la mayoria de las provincias registra una baja en este indicador, el comportamiento
no fue homogéneo a nivel subnacional. En un extremo, se ubica la provincia de San Juan,
con una reduccion del 87,6% en el indicador, mientras que en el otro, se ubica Santa Cruz
con un incremento del 40% acumulado al mes de mayo, aunque con una representacion
del 0,1% en el total nacional.

Informe de Coyuntura del IERAL — 13 de Agosto de 2020 23



[ERAL i

" "Mediterrineas

ANIVERSARIO

Juicios iniciados por trabajadores de unidades productivas y casas particulares
Acumulado Enero — Mayo 2020 vs. Igual periodo 2019

Total Pais 11.064 -55,1%  Cuyo 1.251 -46,9%
Noroeste 294 -32,4%  San Luis 223 -57,9%
Santiago del Estero 104 -41,6%  Mendoza 1.007 -39,2%
Salta 12 -47,8%  SanJuan 21 -87,6%
Tucuman 27 -60,3% Noreste 321 -46,6%
Catamarca 2 -71,4% Misiones 125 -59,2%
La Rioja 5 -44,4% Formosa 3 -70,0%
Jujuy 144 -4,0% Corrientes 155 -22,9%
Pampeana 8.547 -56,5% Chaco 38 -54,8%
Buenos Aires 2.419 -54,7% Patagodnica 460 -60,6%
Cérdoba 825 -52,4% Neuquén 232 -55,9%
La Pampa 7 -72,0%  Rio Negro 89 -73,3%
Santa Fe 2.822 -59,2%  Tierra del Fuego 53 -29,3%
Entre Rios 215 -52,5%  Chubut 72 -67,9%
CABA 2.259 -56,5%  Santa Cruz 14 40,0%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdanea sobre la base de la Superintendencia de Riesgos del trabajo —
Ministerio de Produccion y trabajo de la Nacion.

En la region Pampeana, donde se iniciaron 77% de los juicios bajo consideracion, en el
periodo enero-mayo 2020 fueron 8.547 los litigios iniciados. Se vislumbré una baja del
indicador del 56,5% respecto de igual periodo del afio 2019. Entre las provincias que la
componen, se destaca provincia de La Pampa, con una reduccidén en los juicios iniciados
por trabajadores del 72%, seguida por la provincia de Santa Fe, con una baja del 59,2%.
Las jurisdicciones de CABA, Buenos Aires, Entre Rios y Cérdoba, disminuyeron la cantidad
de litigios en promedio un 54%.

La region de Cuyo, resulta la segunda region en cantidad de juicios iniciados, con 1.251
litigios. Sin embargo, al igual que lo sucedido en la regibn pampeana, presenta una baja
en este indicador del 46,9% respecto de los primeros 5 meses de 2019. La reduccion mas
significativa fue la de la provincia de San Juan (-87,6%) aunque su representatividad en
la region no es tan significativa. En Mendoza, y San Luis las caidas en la cantidad de
litigios alcanzaron el 39,2% y 57,9% respectivamente.

La Patagonia argentina, con 460 litigios iniciados en los primeros cinco meses del
corriente, redujo el indicador por encima del promedio nacional: -60,6% respecto del
mismo periodo de 2019. Existe una marcada litigiosidad en la provincia de Neuquén por
sobre el resto de las provincias que componen la region, ya que el 50% de los juicios se
han iniciado alli.
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La region Noreste, redujo la litigiosidad laboral en un 46,6% respecto del acumulado en
enero-mayo de 2019. Entre las provincias que son parte, se observa una reduccion en las
actuaciones judiciales en todas ellas, siendo Formosa la mas significativa, con una
reduccién del 70% (aunqgue es la provincia con menor incidencia en la zona), seguida por
Misiones, Chaco y Corrientes con reducciones del 59,2%, 54,8% vy del 22,9%
respectivamente.

Finalmente, en la region Noroeste, la litigiosidad laboral cayé el 32,4% en los primeros
cinco meses del afo. Dentro de las provincias que la componen, se destaca el caso de
Jujuy, en donde se iniciaron el 48% de los litigios de la region, cuya baja fue del 4%,
bastante menor a las reducciones registradas en todo el pais.
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