AGENTE DE VALORES S.A.

REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY

10 de diciembre de 2021
Algunas notas sobre las Reservas, los
Depositos y la Politica Monetaria.

Durante los ultimos dias practicamente todos los
voceros de la coalicién oficialista dieron sefales
sobre la necesidad de llegar a un acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional. En cambio, en
los meses previos, elecciones legislativas
mediante, el discurso dentro del Gobierno en
torno a un potencial acuerdo con el FMI venia
siendo bastante heterogéneo. ¢ COmo se explica
este cambio discursivo? En primer lugar, se
terminaron las elecciones. En segundo lugar, la
situacidon cambiaria y monetaria no da muchos
grados de libertad como para seguir perdiendo
el tiempo. Por otro lado, écdmo se explica que el
Gobierno no haya negociado en 2020 para lograr
posponer pagos por mas de USD 5.000 millones
en este 2021? Hay cosas que no tienen
demasiada explicacion desde la dptima
macroecondmica.

El Banco Central tiene un balance sumamente
endeble. Comencemos por los ddlares. Las
reservas netas, descontado el swap con China,
los encajes en dodlares de los bancos y los
préstamos del Banco de Basilea, rondan los USD
6.500 millones. Este monto contempla el
equivalente a USD 3.500 millones en su posicidn
de oro y casi USD 2.500 millones en DEG del FMI
recibidos por la capitalizacidn reciente del
Organismo, basicamente un regalo del cielo. Sin
embargo, en unos dias el Gobierno deberia
desembolsar mas de USD 1.800 millones
correspondientes a una cuota de amortizacion
con el mismo FMI. Por otro lado, en enero y
febrero el Gobierno deberia pagarle a FMI entre
capital e intereses otros USD 1.100 millones.
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Ademas, en el mes de enero se van de las
Reservas USD 700 millones correspondientes al
pago de los intereses de los bonos del canje.
Suponiendo un saldo neutro del BCRA en el
mercado de cambios durante el préximo
trimestre, los pagos de deuda dejarian las
reservas netas en menos de USD 3.000 millones,
stock en niveles preocupantes.

millones de USD ago-19 sep-20 may-21 sep-21 dic-21

Reservas Brutas 66.300 42.500 40.880 45.700 41.500
Encajes 15.950 12.000 10.270 11.550 11.400
Swap China 18.200 19.000 20.249 20.150 20.400
BIS 2.670 3.162 3.160 3.157 3.157
Reservas Netas 29.480 8.338 7.201 10.843 6.543
DEG 2.770 2.860 700 4.715 2.450
Oro 2.980 3.900 3.600 3.620 3.520
Resto 23.730 1.578 2.901 2.508 573
millones de pesos ago-19 sep-20 may-21 sep-21 dic-21

Base Monetaria 1.350.000 2.287.000 2.538.706 2.920.000 3.136.142
Lelig+Lebacs+Pases | 1.270.000 2.560.000 3.555.000 | 4.110.000 4.650.000
Pasivos 2.620.000 4.847.000 6.093.706 7.030.000 7.786.142

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

A esto debemos sumarle las intervenciones del
BCRA en el mercado de cambios. Durante la
semana pasada el BCRA vendié USD 400
millones en el mercado de contado. Esta semana
viene algo mds tranquila para el BCRA.
Diciembre suele ser exigente en materia
cambiaria para la autoridad monetaria. Enero y
febrero estacionalmente son meses algo mas
neutros en materia de intervenciones, este afo
jugarad a favor una cosecha de trigo superior a los
20 millones de toneladas que dejard un mayor
saldo exportable a buenos precios.

Mirando la estacionalidad en la oferta vy
demanda de divisas, el BCRA deberia poder
atravesar el verano hasta que entren los délares
de la cosecha. Sin embargo, la estacionalidad
histérica no tiene demasiada relevancia cuando
la economia opera con una brecha mayor al
100%. Los incentivos se alinean a liquidar las
menores exportaciones posibles y adelantar el
pago de importaciones, incluso inventar
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importaciones (sobrefacturacion). Con lo cual,
las reservas del BCRA estaran muy ajustadas las
proximas semanas. El Gobierno parece haber
tomado nota y por ello intenta acelerar las
negociaciones con el FMI.

200

——Compras(+)/Ventas diarias(-) prom movil 10d, en mill de USD

-150
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Es tan endeble la situacién de Reservas que un
simple rumor o fake news provocé una salida de
los depésitos en délares. En la semana posterior
a un rumor falso lanzado en las redes luego de
publicarse una resolucién del BCRA, salieron
mas de USD 530 millones de los bancos. El
sistema financiero local continda mostrando
buenos niveles de solvencia y liquidez, a pesar
del muy mal desempefio macroecondmico de la
ultima década. Como se puede ver en el segundo
grafico, el 60% de los depdsitos en ddlares se
encuentran encajados en el BCRA y el 20% los
mantienen los bancos totalmente liquidos en
cartera. Los délares restantes estan prestados a
exportadores. El sistema esta sano. El problema
es la falta da confianza y la fragil situacion
financiera del BCRA. Los depositantes
naturalmente se sienten incomodos con un
Banco Central con pocas divisas que al mismo
tiempo vende dolares.
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Esta semana la salida de depdsitos en ddlares
habria caido marcadamente (todavia no estan
los datos oficiales). Una sefial clave para la
estabilidad financiera es la dindmica de los
depdsitos en pesos, que vienen creciendo algo
arriba de la inflaciéon durante este afio. Una
potencial salida de los depdsitos en pesos iria
rapidamente al ddlar, generando un brutal
incremento de la brecha cambiaria vy
provocando un salto en las expectativas de
devaluaciéon en el délar oficial, dejando un
combo letal que nos dejaria muy cerca de una
crisis financiera. Esto no esta ocurriendo y los
depdsitos en pesos se mantienen estables en
términos reales.

Vayamos ahora al balance de pesos del BCRA. En
su libro “A monetary History of the United
States”, Milton Friedman sostiene que “lLa
inflacién es siempre y en todo lugar partes un
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fendmeno monetario”. Afios mds tarde, el gran
Thomas Sargent acuiid una frase muy similar,
s6lo que cambio fendmeno monetario por fiscal,
cosa que los argentinos conocemos muy bien.
Adictos al impuesto inflacionario, en los
primeros 11 meses del 2021 la monetizacién del
déficit alcanzé el 3.1% del producto. Sacando el
2020 de pandemia y cuarentena, el 2021 superd
todos los registros incluidos el 2015, ultimo afo
del segundo gobierno de CFK. La argentina
cerrara este afio con un rojo fiscal primario
cercano al 4%. Para cerrar las necesidades de
caja, el Tesoro recurrira la BCRA por un monto
similar, quizas algo menor (3.5% del PBI). Con lo
cual, dada la cantidad de dinero, el gobierno
basicamente necesita de una inflaciéon del 50%
para poder cerrar sus necesidades financieras
via impuesto inflacionario.

Dada esta dominancia fiscal, el BCRA hace lo que
puede. ¢Podria hacerlo mejor? Sin dudas,
deberia apuntar a una tasa no negativa, no
atrasar el tipo de cambio, no rifar reservas y
dejar de sacar regulaciones que lo Unico que
generan es un mal funcionamiento del sistema
financiero y el mercado de capitales.
Basicamente podria empezar a usar la paridad
de tasas para hacer politica monetaria, como
bien aprendimos en economia basica de la
universidad. ¢Pero podria hacer mucho mas
para bajar la inflacion? No demasiado. Mientras
el Tesoro demande 3.5 puntos del producto para
cerrar el rojo fiscal, el BCRA tiene las manos
atadas en materia inflacionaria.

Luego de una fuertisima expansion de los
agregados monetarios producto de la fuerte
monetizacion del BCRA para paliar la pandemia
y la rigida cuarentena, el crecimiento de estos
ultimos se fue normalizando a lo largo del 2021,
sobre todo en la primera parte. La base
monetaria este afio retrocederd en términos
reales. El agregado M2 crecera en linea con la
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inflacion. EI BCRA esteriliza activamente en el
mercado para controlar los agregados.
Basicamente la monetizacién del déficit tiene
dos consecuencias en el mercado monetario. En
primer lugar, el sector publico desplaza al sector
privado del mercado de crédito, los bancos le
prestan al BCRA y este al Tesoro, mientras que
los créditos al sector privado se estacan en
términos reales, secuencia conocida como
efecto desplazamiento. En segundo lugar, lo
gue genera esta absorcion es un crecimiento de
los pasivos remunerados.

Los pasivos remunerados, basicamente leligs y
pases del BCRA, muestran una tasa de
crecimiento del 70% interanual. Como también
explicd muy bien Thomas Sargent, esto genera
una aritmética monetaria desagradable, dado
gue la esterilizaciéon via estos instrumentos
implica mayor emisién futura para el pago de
intereses.

En términos del producto, como observamos en
el segundo gréfico, los agregados monetarios no
estan en principio en niveles preocupantes. La
“foto” no luce alarmante cuando miramos el
circulante o el M2 en relacién al PBI. Esto se
explica basicamente porque la gestién del Banco
Central en la ultima etapa de Cambiemos
implementd un programa monetario muy duro,
llevando los agregados monetarios a niveles
bajisimos en términos del producto. También
ayuda que el BCRA pague tasa de interés
negativa, la tasa que remunera sus pasivos es
menor a la inflacién. Sin embargo, la dindmica es
preocupante. El 2021 cerraria con un dificil fiscal
primario del 4% y un déficit cuasifiscal (intereses
pagados por el BCRA) cercano al 3.5%,
generando una dindmica totalmente
insostenible sobre los pasivos remunerados y el
balance del BCRA. No sélo esta dinamica afecta
al balance de la autoridad monetaria, sino que

afecta a todo el sistema financiero. El
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crecimiento de los pasivos remunerados tiene su
correlato en la exposicion de los bancos
comerciales al sector publico, representando
una proporcién cada vez mayor de los activos de
las entidades financieras. Por otra parte, el
déficit del 2022 con mercados prdcticamente
cerrados le marca un piso a la inflacién, dadas las
necesidades de recaudar impuesto inflacionario
para cerrar el bache fiscal y para renovar la
propia deuda del BCRA.

Agregados Monetarios en Pesos
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Gréfico 7.3 | Medios de pagos en términos del PIB
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El siguiente grafico (lo tomamos prestado de un
colega), resume muy bien los puntos discutidos
previamente. Se nota claramente el gran
deterioro del BCRA a partir de fines del 2019. Las
reservas netas comienzan a caer y los pasivos
monetarios a crecer. Estamos cerca de los
niveles de fines de 2015, con la diferencia que en
aquel entonces la unificacion cambiaria, el
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incremento en la confianza que trajo el cambio
de gobierno y el aumento de la demanda de
dinero trajeron un importante alivio. Son
también niveles similares a los del primer
trimestre de 2018, donde la correccién del
balance llegd de forma distinta, con gran
desconfianza y una brutal devaluacion del ddlar
oficial por ausencia de cepo.

Reservas netas y netas sin leliq/lebac y BM
(en mill. de US$)
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El cepo actual lo Unico que hace es retrasar la
correccién. Los mecanismos operan de forma
algo distinta, la monetizacion va a la brecha, la
brecha provoca una gran pérdida de reservas y
un incremento en las expectativas de
devaluacion. La devaluacion al final del dia
corregira los desequilibrios, como siempre lo
hizo.

Pero si una correccién cambiaria llega dentro de
un programa integral, los costos serian
muchisimo menor a los que podria generar una
devaluacidon desordenada por agotamiento de
divisas y salida de depdsitos en pesos del
sistema financiero. El acercamiento al FMI y el
cambio discursivo de las ultimas semanas
parecen indicar que el oficialismo ha tomado
nota de esto.

Sélo una nota con respecto al acuerdo con el FMI
en materia cambiaria. Para que el BCRA tenga
alguna chance de acumular reservas la tasa de
interés debe ser mayor a la tasa de devaluacién.
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Corregir parcialmente el atraso generado
durante gran parte del 2021 requeriria una tasa
de devaluaciéon mensual alta, digamos mayor al
3%, lo que pondria una tasa de interés en pesos
muy alta, tanto para la actividad como para la
“aritmética monetaria” del BCRA. Para que eso
no pase, cualquier proceso duradero de
acumulacién de reservas intuyé que debiera
venir con un salto discreto (é+/-15%7?) en el tipo
de cambio oficial en el inicio, siempre dentro de
un programa integral y no de forma aislada.
Vamos a ver si el Gobierno convalidad esta
impopular decision.
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