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ARTICULO

MARCO REGULATORIO CAMBIARIO Y DINAMICA
DEL SECTOR EXTERNO: UN ANALISIS DEL
CASO ARGENTINO RECIENTE

Germén David Feldman
Alejandro Formento

Feldman, G. D., & Formento, A. (2019). Marco regulatorio cambiario y dinamica
del sector externo: un analisis del caso argentino reciente. Cuadernos de Economia,
38(77), 631-654.

El presente trabajo analiza los aspectos institucionales que caracterizaron el funcio-
namiento del mercado cambiario argentino durante la etapa de la posconvertibilidad
(2002-2017) y su impacto sobre la dindmica del sector externo. La revision de los
esquemas regulatorios vigentes durante las tres etapas que comprende este periodo, esto
es, la de construccién del marco regulatorio del Mercado Unico y Libre de Cambios
(2002-2011), de control de cambios (2012-2015) y de liberalizacién (2016-2017), nos
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permite concluir que las reformas estructurales instrumentadas por el nuevo gobierno
no solo no han revertido la tendencia hacia el deterioro del sector externo observada
desde el 2011, sino que incluso han tendido a incorporar mayores riesgos sistémicos.

Palabras clave: banco central, mercado de cambios, regulaciéon cambiaria, restric-
cidn externa.
JEL: E58, E65, F31, G18.

Feldman, G. D., & Formento, A. (2019). Foreign exchange regulatory frame-
work and dynamics for the external sector: An analysis of the recent Argentine
case. Cuadernos de Economia, 38(77), 631-654.

The present paper analyzes the institutional factors that have characterized the
Argentine foreign exchange market throughout the post-convertibility era (2002-
2017) and discusses their impact on the dynamics of the external sector. The revi-
sion of the different regulatory schemes adopted during this period, namely, the
construction of the free and unified exchange market (2002-2011), the stage of fo-
reign exchange controls (2012-2015), and the recent experience of financial dere-
gulation (2016-2017), suggests that the structural reforms implemented by the new
government have not reverted the tendency towards external imbalance observed
since 2011. Indeed, such reforms have introduced larger systemic risks.

Keywords: Central bank, foreign exchange market, foreign exchange regulation,
external constraint.
JEL: ES8, E65, F31, G18.

Feldman, G. D., & Formento, A. (2019). Cadre régulateur de change et dyna-
mique du secteur externe : une analyse du cas argentin récent. Cuadernos de
Economia, 38(77), 631-654.

Ce travail analyse les aspects institutionnels qui ont caractérisé le fonctionne-
ment du marché des changes argentin durant la période de la post convertibilité
(2002-2017) et son impact sur la dynamique du secteur externe. L’examen des
schémas régulateurs en vigueur durant les trois étapes que compte cette période,
a savoir, celle de la construction du marché régulateur du Marché Unique et Libre
de Changes (2002-2011), de controle des changes (2012-2015) et de libéralisa-
tion (2016-2017), nous permet de conclure que les réformes structurelles mises en
place par le nouveau gouvernement ont non seulement renversé la tendance vers
la détérioration du secteur externe observée depuis 2011, mais qu’elles ont aussi
tendu a incorporer de plus grands risques systémiques.

Mots-clés: banque centrale, marché des changes, régulation des changes, restric-
tion externe.
JEL: ES8, E65, F31, G18.
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Feldman, G. D., & Formento, A. (2019). Marco regulatério cambial e dinAmico
do setor externo: uma analise do caso argentino recente. Cuadernos de Econo-
mia, 38(77), 631-654.

O presente trabalho analisa os aspectos institucionais que caracterizaram o fun-
cionamento do mercado cambial argentino durante a etapa da pés-conversibili-
dade (2002-2017) e seu impacto sobre a dindmica do setor externo. A revisio
dos esquemas regulatérios vigentes durante as trés etapas que compreende este
periodo, isto &, a de construgio do marco regulatério do Mercado Unico e Livre
de Cambios (2002-2011), de controle de cambios (2012-2015) e de liberaliza-
¢do (2016-2017), nos permite concluir que as reformas estruturais instrumenta-
das pelo novo governo nio s6 ndo tem revertido a tendéncia até a deterioragéo do
setor externo observada desde 2011, como inclusive tendem a incorporar maio-
res riscos sistémicos.

Palavras-chave: banco central, mercado de cambios, regulacdo cambial, restri-
¢do externa.
JEL: E58, E65, F31, G18.
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INTRODUCCION

En los dltimos afios, las nuevas autoridades del poder ejecutivo nacional han adop-
tado un profundo cambio de paradigma con respecto al mercado cambiario y el rol
del Banco Central de la Republica Argentina (en adelante BCRA) en la adminis-
tracion del tipo de cambio.

Los responsables de la gestion econdmica dejaron atrds mds de una década de
vigencia del régimen cambiario de flotacién “administrada”, en cuyo marco el
BCRA jug6 un rol activo en el mercado al ofrecer y demandar divisas con el fin
de asegurar un sendero estable del tipo de cambio nominal, y han adoptado, en su
lugar, un esquema de flotacion “libre” bajo el cual la cotizacion del délar se ha
vuelto mucho mas volatil, ademas de reducir sensiblemente la intervencion de la
autoridad monetaria en el mercado de divisas.

Los cambios introducidos no se limitaron a aspectos instrumentales, sino que han
modificado la estructura normativa e institucional del mercado cambiario (dero-
gacion de decretos, resoluciones y comunicaciones BCRA), de modo que tendie-
ron a eliminar las obligaciones de liquidar divisas en el Mercado Unico y Libre
de Cambios (MULC), a desregular la permanencia en el pafs de inversiones de no
residentes, a prescindir de limites a la formacidon de activos externos del sector pri-
vado y a relajar aspectos vinculados a la exposicion al riesgo cambiario o descalce
de monedas por parte de residentes, entre las cuestiones mds significativas.

Adicionalmente, estas modificaciones han implicado resignar el acceso a un flujo
de informacién relevante que surgia del registro de operaciones cambiarias que
permitia al BCRA no solo ejercer el rol de fiscalizaciéon que le asigna el Régi-
men Penal Cambiario (Ley 19.359 adn vigente), sino que también —y quizds de
manera mas significativa— le brindaba la posibilidad de hacer un seguimiento del
volumen de operaciones por rubro o concepto, facilitando de este modo la evalua-
cion del estado de situacién del MULC, la anticipacion de eventuales tensiones en
el sector externo y el disefio de politicas macroprudenciales.

Desde el punto de vista tedrico, este cambio en los objetivos e instrumentos de
politica monetaria responde a la implementacién de un esquema explicito
de metas de inflacién que prescribe, a nivel cambiario, la adopcién de un régimen de
flotacién libre o de tipo de cambio flexible!. Bajo esta configuracién, el tipo
de cambio actuaria como mecanismo para “absorber” shocks externos y equilibrar
el balance de pagos, evitando que dichas perturbaciones se traduzcan en volatili-
dad de los niveles de producto y empleo agregados>.

! Desde la visién convencional, esto se fundamenta en la “trinidad imposible”, segin la cual, en un
contexto de libre movilidad de capitales, una economia no puede mantener de forma simultdnea
un esquema de tipo de cambio fijo y una politica monetaria independiente (en este caso, el manejo
de la tasa de interés para bajar la inflacién).

2 Véase la disertacion del presidente del BCRA en aquella época, Federico Sturzenegger, en el
33° Congreso Anual del IAEF, disponible en: www.bcra.gob.ar/Pdfs/Prensa_comunicacion/Dis-
curso_iaef20160511.pdf. La doctrina, que goza de consenso para el caso de los paises centrales,
no se aplica con igual fuerza en los paises emergentes que tienden a exhibir elevados niveles de
pass-through (Ho y McCauley, 2003; Mishkin, 2001). De hecho, la adopcién de un esquema
de metas de inflacién por parte de varias de estas economias no ha implicado que sus respectivos
gobiernos abandonen cierta intervencion en el mercado de cambios para estabilizar el valor de la
divisa (véase Hiifner, 2004).
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Este movimiento pendular con respecto al grado de intervencién y regulacién del
mercado cambiario estd lejos de constituir algo novedoso (véanse Sarno y Taylor,
2001). En el ambito local, la discusién econémica se ha enfocado especialmente
en aspectos de corto plazo, vinculados al intento de desandar la experiencia de los
controles cambiarios implementados esencialmente desde el 2011 (en términos
coloquiales, desarmar el denominado “cepo cambiario”) y los efectos macroeco-
némicos de la unificacién cambiaria.

A diferencia de estos andlisis coyunturales, el presente trabajo tiene por objeto
efectuar un andlisis estructural del mercado cambiario local, enfocado en los
aspectos institucionales que caracterizaron el funcionamiento del MULC desde
su instauracién luego del colapso de la convertibilidad en el 2001, y su impacto
sobre la dindmica del sector externo. Este examen nos permitird concluir que las
reformas estructurales instrumentadas desde finales del 2015 distan de conciliarse
con el pretendido objetivo de eliminar los controles cambiarios, y adquieren una
profundidad superlativa al poner en crisis el rol del mercado cambiario regulado
y el papel de las intervenciones del BCRA. Dichos cambios, lejos de restablecer
el equilibrio del balance de pagos, no han alterado las tendencias estructurales
hacia el deterioro del sector externo registradas desde el 2011; por el contrario, han
introducido nuevos factores de vulnerabilidad externa.

El trabajo se estructura en seis secciones. Luego de esta introduccién, la segunda
seccién discute los distintos marcos tedricos que dan sustento a cada uno de los
regimenes cambiarios de la posconvertibilidad. La tercera evaliia los cambios regis-
trados en el marco regulatorio del mercado de cambios en esos afios. En la cuarta
seccion se analiza el cambio de paradigma en la politica cambiaria instrumentado
por las nuevas autoridades nacionales desde diciembre del 2015, mientras que en
la quinta se evaltian las principales tendencias del sector externo argentino durante
el periodo 2003-2017. Finalmente, se presentan las principales conclusiones.

EQUILIBRIO EXTERNO VS. RESTRICCION
EXTERNA

Luego de una fase inicial de cierta holgura externa durante la primera etapa de la
posconvertibilidad, a partir del 2011 comienza a manifestarse nuevamente en
la economia argentina el problema de la “restriccién externa” al crecimiento.

La escasez crénica de divisas ha sido un problema recurrente en las economias de
desarrollo tardio que han encarado procesos de industrializacién por sustitucién
de importaciones durante el siglo pasado. Dichas economias se caracterizan por
sufrir lo que Vernengo (2006) denomina “dependencia tecnolégica”, fenémeno
estudiado en detalle en la Argentina en la década de 1970, en contribuciones como,
por ejemplo, las de Diamand (1972), Braun (1973) y Canitrot (1975), siguiendo
la tradicién de la escuela estructuralista cepalina inaugurada por Prebisch (1986).

Una estructura productiva desequilibrada (EPD), si utilizamos el término intro-
ducido por Diamand, se caracteriza por presentar dos o mas sectores que operan
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bajo condiciones de productividad muy diferentes; tipicamente, el sector prima-
rio, competitivo internacionalmente, y la industria, cuya viabilidad solo es posible
gracias a la introduccién de medidas proteccionistas. Las tensiones externas sur-
gen toda vez que la dindmica del crecimiento y el empleo se encuentra liderada
por el desarrollo de la industria, pero la expansion sostenida de este sector requiere
de cantidades crecientes de las divisas necesarias para financiar las importaciones de
insumos y los bienes de capital, mientras que estas divisas solo pueden ser pro-
vistas por el sector primario, cuya produccién, sin embargo, se encuentra limitada
por problemas de oferta, de demanda, o de ambos a la vez; asimismo, la limitan
las fluctuaciones ciclicas en el precio internacional de los commodities agrope-
cuarios. Ante las divergencias crecientes entre el consumo de divisas por parte del
sector industrial y la capacidad del agro de proveerlas, las reservas internacionales
del pais eventualmente se agotan, de modo que se ve este forzado a devaluar su
moneda para equilibrar las cuentas externas. He aqui la principal fuente de las
recurrentes crisis de balance de pagos que han enfrentado las economias latinoa-
mericanas desde la segunda posguerra.

A esta dindmica se le agrega el impacto negativo sobre la cuenta corriente de la
remision de utilidades y dividendos al exterior, en el marco de una economia alta-
mente extranjerizada y el pago creciente de intereses de deuda externa.

Por su parte, en la esfera financiera los procesos de desregulacion y apertura de la
cuenta capital y financiera que tuvieron lugar en las economias latinoamericanas
a partir de la década de 1970 han dado lugar a un nuevo tipo de dependencia que
actiia en concordancia con la dependencia tecnoldgica, y que podemos denomi-
nar, de acuerdo con Tavares (2000), “dependencia financiera”. Esta puede defi-
nirse como la inhabilidad de los paises periféricos de endeudarse en su propia
moneda en los mercados financieros internacionales. Dicha imposibilidad redunda
en otros fenémenos, tales como la significativa influencia que la tasa de interés
fijada en los paises centrales ejerce sobre la tasa de interés doméstica, y la ten-
dencia a la dolarizacién del ahorro doméstico. En otras palabras, mientras que la
moneda local se emplea con fines transaccionales, la divisa norteamericana ejerce,
primordialmente, la funcién de reserva de valor, lo que da lugar a una fuga de
capitales crénica’.

Hemos visto en los udltimos afios respuestas de politica completamente opuestas
para lidiar con la restriccidn externa. En linea con el diagndstico estructuralista,
a la vez que —sin apartarse de la “politica de desendeudamiento externo”— el
gobierno kirchnerista opt6 en el 2011 por introducir un esquema de control de cam-
bios, de modo que limitaba, fundamentalmente, la salida de divisas de la cuenta
capital y financiera a través de la imposicion de restricciones para la compra de
dolares orientada al atesoramiento por parte de residentes, e intentaba estabilizar

3 Cabe aclarar que la definicién de dependencia financiera que emplea Tavares enfatiza la capaci-
dad geopolitica-militar de Estados Unidos de garantizar la denominacion de ciertos contratos en
ddlares, y, por ende, la funcién del dinero como unidad de cuenta y no como reserva de valor.
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el nivel de reservas internacionales sin necesidad de incurrir en una devalua-
ci6én brusca*. Como discutiremos mds adelante, la evidencia empirica revela el
fracaso de dicha estrategia para contener el desequilibrio externo, ya que en los
afios siguientes a la implementacién del “cepo cambiario” continué el deterioro
de la cuenta corriente y la pérdida de reservas internacionales. Como remarcaba
el propio Diamand sobre la base de la experiencia de control de cambios durante
la década de 1980, pese a los controles, “el circuito financiero interno continia
conectado con el externo a través del mercado de cambios paralelo” (Diamand,
1985, p. 35), cuyo funcionamiento a su vez repercute en el mercado de cam-
bios oficial mediante la subfacturacién de exportaciones y la sobrefacturacion de
importaciones, pues ambos fendmenos influyen en “el volumen de moneda extran-
jera que ingresa al banco central” (Diamand, 1985, p. 35).

Por su parte, el gobierno macrista ha optado por la eliminacién de los controles
cambiarios y la adopcién de un esquema de libre flotacién. Desde el punto de vista
tedrico, las autoridades no han hecho mas que seguir la visién convencional sobre
el funcionamiento de una economia “pequefia y abierta” inaugurada por Salter
(1959), segtin la cual la flexibilidad cambiaria aseguraria, junto con la flexibilidad
salarial y de precios, una tendencia hacia los equilibrios “interno” (pleno empleo y
estabilidad de precios) y “externo” (equilibrio del balance de pagos).

En este sentido, veremos también como lejos de alcanzar este objetivo, la desregu-
lacién cambiaria y la flexibilidad del tipo de cambio nominal no han logrado rever-
tir la tendencia observada desde el 2011 hacia la profundizacién de la restriccién
externa, si bien su efecto sobre las reservas internacionales se ha visto morigerado
por el financiamiento proveniente del ingreso de capitales de corto plazo y el endeu-
damiento en ddlares del sector publico.

MARCO INSTITUCIONAL DELL MERCADO
CAMBIARIO DURANTE LA POSCONVERTIBILIDAD

Algunos antecedentes

El régimen cambiario de la convertibilidad vigente desde 1991 se encontraba apo-
yado, desde el punto de vista institucional, en las disposiciones de la Ley 23.928
“Convertibilidad del Austral”, y en la nueva Carta Orgédnica del BCRA de la Ley
24.144 sancionada en 1992.

Este dispositivo establecia, en primer lugar, la convertibilidad del austral (luego la
del peso) con el délar estadounidense a un precio preestablecido legalmente, asi

4 Del andlisis estructuralista se desprende que, bajo los ciclos stop and go tipicos de la ISI, el equi-
librio externo alcanzado por la via devaluatoria se volvia una situacién puramente transitoria,
con elevados costos en términos econémicos y sociales dado el efecto recesivo y regresivo de la
devaluacién.
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como la obligatoria relacién de equivalencia entre la base monetaria y las reser-
vas internacionales.

En segundo término, el régimen se completaba con la asignacién de un nuevo
rol institucional para la autoridad monetaria: el BCRA debia definir y ejecutar la
politica cambiaria de acuerdo con la legislaciéon del Congreso Nacional sin que
se establecieran competencias especificas para la emisién de normas de carac-
ter reglamentario, ya que resultaba innecesario (art. 4 inc. f de la Ley 24.144). Es
decir, la entidad no contaba con potestades para definir una politica cambiaria,
encontrandose impedida de reglamentar e intervenir el mercado para incidir en la
trayectoria de un tipo de cambio que era fijo.

De este modo, el colapso de este modelo hacia el final del gobierno de la Alianza
(1999-2001) condujo a la instauracién del esquema normativo vigente a partir del
2002, 1o que proveyd una estructura institucional acorde con la decisiéon de adop-
tar una politica cambiaria de flotacién administrada o, coloquialmente, flotacién
“sucia”.

El nuevo marco regulatorio (2002-2015)

La instauracién del nuevo modelo econdémico de la posconvertibilidad se centrd,
desde el punto de vista regulatorio, en la derogacién parcial de la Ley de Conver-
tibilidad que supuso la eliminacién de los pilares institucionales del régimen ante-
rior y la creacién del Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) a través del
Decreto 260/2002. De este modo, se dispuso que las operaciones de cambio se cur-
saran exclusivamente en el MULC a los precios que los agentes intervinientes pac-
taran libremente, todo ello sujeto a la reglamentacién del BCRA.

Complementariamente, en la perspectiva de adecuar el funcionamiento de la enti-
dad a la nueva orientacion, se introdujo una reforma sustancial en su Carta Orga-
nica (Ley 25.562). En este sentido, se incorporé una modificacién al mandato legal
del BCRA que, entre otras cuestiones, le otorgé atribuciones especificas para dictar
normas reglamentarias en materia cambiaria. Esta nueva funcién se conjugé con
las atribuciones para fiscalizar el mercado.

Asimismo, desde el punto de vista operativo y relacionado con la necesidad de que
el BCRA interviniese sobre el sendero del tipo de cambio, las facultades previa-
mente reconocidas en la Carta Orgdnica adquirieron una nueva significacién con
la derogacidn de la relacion del tipo de cambio fijo.

En esta nueva l6gica, se adopté un sistema electrénico de trading on-line mediante
el cual las entidades financieras y la autoridad monetaria pudieran realizar ope-
raciones cambiarias en el mercado mayorista (SIOPEL, Sistema de Operaciones
Electrénicas). En el mercado minorista, se instrumentd un sistema equivalente
mediante el cual las entidades autorizadas registraban las operaciones con sus
clientes asentando un “cédigo de concepto” segtin su tipo (RIOC, Régimen Infor-
mativo de Operaciones de Cambios).
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En el contexto descripto, el BCRA dict6 las Comunicaciones “A” 3471/02 y “A”
3473/02 —febrero 2002— que reglamentaron el funcionamiento del MULC y el
régimen de agentes autorizados a operar. Sobre la base de estas normas, se cons-
truy6 el marco regulatorio general de exterior y cambios del BCRA que definiria
el funcionamiento del mercado y su rol institucional durante la siguiente década.

Desde el punto de vista del sostenimiento de un sendero estable del tipo de cam-
bio y la mitigacién de los riesgos de descalce de monedas y demads factores de
inestabilidad, adquirieron particular relevancia las regulaciones que se analizan
a continuacion.

Obligacion de liquidar divisas originadas
en operaciones de exportacion

El Decreto 2581 de 1964 estableci6 la obligacién de liquidar el contravalor en
divisas de las exportaciones de productos nacionales hasta alcanzar su valor FOB
(por sus siglas en inglés, free on board), de modo que debian ser liquidadas en el
mercado local de cambios dentro de los plazos fijados por la reglamentacién del
Ministerio de Economia. Esta norma fue derogada durante la década de 1990 y se
restableci6 en el 2001 como parte de la crisis de la convertibilidad.

Asimismo, este régimen reconocia al BCRA una gama de facultades reglamen-
tarias, destacdndose la atribucién de exceptuar el ingreso de divisas a los expor-
tadores cuando se aplicaran a cancelar obligaciones del exterior (préstamos,
prefinanciacion, etc.)’.

En consecuencia, a partir de la reinstauracion de esta obligacion para los exportado-
res, los plazos de liquidacién fueron fijados por la Resolucion 269/01 de la Secre-
tarfa de Comercio, luego modificados por diversas decisiones del Ministerio de
Economia. De este modo, estos cambios terminaron por cristalizar un régimen
definido por la relacién directa entre los plazos de liquidacion y el tipo de bien
embarcado (en promedio, un maximo de 365 dias).

En este marco, a partir del 2002, el BCRA dicté una profusa normativa de exterior
y cambios referida a plazos y condiciones para la concrecion de dicha obligacién
(plazos para acreditar anticipos y prefinanciaciones, cancelacion de deudas con el
exterior, etc.), tendiente a garantizar un flujo normal de divisas al mercado local®.
Al respecto, cabe destacar que la Comunicacién “A” 4860 de 2008 establecié que
las divisas originadas en exportaciones o sus cobros anticipados, contaban con 10
dias hdbiles para su transferencia a cuentas de corresponsalia de entidades locales
una vez desembolsados los fondos en el exterior.

3 Véase el Decreto 1638/2001.

¢ Esto tuvo su correlato en materia de importaciones estableciéndose plazos para nacionalizar bienes
o bien reingresar divisas aplicadas a su pago anticipado cuando no se concretaren (Comunicacién
“A” 4605 de 2006).
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Con posterioridad, si se tiene en cuenta que hacia el segundo semestre del 2011
comenzoé a evidenciarse un deterioro creciente del sector externo, dichas normas
acotaron plazos e incorporaron nuevos conceptos de manera progresiva en su
ambito de aplicacién’.

Registro de movimientos y plazo de permanencia
de capitales financieros

Con el objeto de mitigar la excesiva volatilidad cambiaria que pudiesen ocasionar
los movimientos de capitales especulativos o de corto plazo, el Poder Ejecutivo
emiti6 el Decreto 616/2005, por el cual se estableci6 la obligacién de registrar el
ingreso y egreso de divisas en el MULC, y se fijaron diversos requisitos para su
movimiento en el mercado local®.

Los fondos financieros alcanzados por la medida correspondian a aquellos des-
embolsados en operaciones de endeudamiento con el exterior tanto de personas
fisicas (“humanas” de acuerdo con el nuevo Cédigo Civil y Comercial) como juri-
dicas pertenecientes al sector privado —lo que no obstante excluye operaciones
relacionadas con comercio exterior y emisiones primarias de titulos— y los ingre-
sos de fondos de no residentes destinados a inversiones financieras.

Los requisitos consistieron en 1) establecer un plazo minimo de permanencia de
fondos en el mercado local de 365 dias corridos desde su fecha de ingreso; 2)
acreditar el resultado de dicha operacién cambiaria en una cuenta local nominada
en pesos; 3) constituir un depdsito nominativo en délares —no transferible y no
remunerado— equivalente al 30% de su monto.

En este marco, el BCRA emiti6 diversas normas reglamentarias, entre las cuales se
destaca la Comunicacién “A” 4359 de 2005, que regul6 la constitucién del dep6-
sito nominativo por diversos conceptos, entre estos las deudas financieras del sector
privado, las inversiones de portafolio de no residentes para activos financieros del
sector privado y para la adquisicién de valores emitidos por el sector piblico en
mercados secundarios, asi como aquellos destinados a la suscripcién primaria de
titulos emitidos por el BCRA.

Endeudamiento externo del sector privado no financiero

En cuanto al endeudamiento externo del sector privado no financiero® por finan-
ciaciones en moneda extranjera otorgadas mediante bancos locales sin lineas de

7 Se emiti6 la Comunicacion “A” 5300 del 26/04/12 que establecid en 15 dias habiles desde la fecha
de desembolso de los fondos en el exterior, el plazo parala negociacion en el MULC de los cobros de
exportaciones, incluyéndose anticipos y prefinanciaciones. Asimismo, se prescribié que tanto los
cobros de exportaciones como de anticipos y prefinanciaciones contaban con un plazo de 10 dias
hébiles para su transferencia a cuentas de corresponsalia de entidades locales.

8 Si bien algunas de estas obligaciones ya se encontraban previstas en el Decreto 285/03 que es-
tablecié un plazo minimo de permanencia de 365 dias, este nuevo régimen vino a sistematizar y
completar dicho dispositivo.

° Las regulaciones del BCRA se dividen entre aquellas aplicables al sector publico y al privado y,
dentro de cada una de estas categorias, a las referidas a personas humanas o juridicas que revisten
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crédito del exterior, cabe sefialar que la regulacién puesta en vigencia por el BCRA
a partir del 2002 propendié a mantener una proporcionalidad entre los ingresos en
moneda extranjera de los destinatarios de las financiaciones y su capacidad de
generacion de divisas para el repago de estas deudas (texto ordenado “Politica
de Crédito”, dltima comunicacion “A” 5560 al 17 de marzo del 2014).

En este sentido, estas normas establecieron que la capacidad de préstamo de
los depoésitos en moneda extranjera de entidades locales debia aplicarse, en la
moneda de captacion, a los siguientes destinos: a) prefinanciacién y financiacién
de exportaciones a los titulares de los bienes, sus mandatarios, consignatarios
u otros intermediarios; b) financiaciones a prestadores de servicios exportables
(soporte informadtico, centros de atencion al cliente, etc.) con ingresos en moneda
extranjera periddicos y de una magnitud acorde; c) financiaciones a productores,
procesadores o acopiadores de bienes que cuenten con contratos de venta en firme
en moneda extranjera; d) financiaciones a proveedores de servicios relacionados
directamente con la exportacion (terminales portuarias, servicios de carga, fle-
tes, etc.) con ingresos en moneda extranjera periédicos y de una magnitud acorde;
e) financiaciones a productores de bienes para ser exportados siempre que cuen-
ten con garantias en moneda extranjera; f) financiacién de proyectos de inversion,
de capital de trabajo o de adquisicion de bienes que incrementen la capacidad de
produccion de mercaderias para su exportacion.

Por otra parte, con respecto al endeudamiento externo del sector privado no finan-
ciero obtenido a través de lineas de crédito del exterior con intermediacién de las
entidades financieras locales, el BCRA estableci6 que dichos fondos solo podian
aplicarse a los destinos definidos en las normas generales vigentes en materia de
“politica de crédito” y de “gestion crediticia”, es decir, los destinos analizados,
con la finalidad de mantener algtin nivel de equilibrio entre el ingreso y egreso
de divisas, de modo que se evite el descalce de monedas (texto ordenado al 30 de
enero del 2013 sobre “Colocacién de titulos valores de deuda y obtencidn de lineas
de crédito del exterior”, dltima comunicacién incorporada “A” 5390).

Adicionalmente, en relacién con el sector privado en general, el BCRA cre6 el
“Sistema de Relevamiento, de Pasivos Externos y Emisiones de Titulos”, a través
del cual se debian registrar los pasivos con residentes en el exterior (Comunica-
cién “A” 3602 del 7 de mayo del 2002). De este modo, la autoridad contaba con un
registro del nivel de endeudamiento del sector privado y sus caracteristicas (curva
vencimientos de amortizacion de capital, pago de intereses, etc.).

el cardcter de financieras o no financieras. Refieren a las personas o entidades del sector piblico
cuando se trata de entidades estatales (administracion centralizada y descentralizada, empresas
estatales o con participacién mayoritaria estatal) o bien al sector privado cuando remite a socie-
dades de capitales privados. La distincién entre “financiero” y “no financiero” obedece a si la
actividad principal que desarrollan estd vinculada a la prestacion de servicios financieros de
la Ley de Entidades Financieras o bien a actividades productivas, industriales, etc.
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Formacion de activos externos (FAE)

La reglamentacién para la formacién de activos externos por parte de personas
humanas y juridicas —adquisicién de ddlares para inversiones de portafolio u
otras en el exterior de residentes y tenencias de billetes extranjeros en el pais—
tuvo por objeto fundamental regular la demanda de la moneda estadounidense con
fines de atesoramiento.

A través de la Comunicacién “A” 3722 del 06 de septiembre del 2002, la auto-
ridad monetaria, en el contexto de la crisis de la convertibilidad, establecié que
las personas humanas o juridicas no podrian efectuar compras de délares en los
conceptos mencionados por montos superiores a US 100.000 en el conjunto de las
entidades autorizadas y por mes calendario. A fin de controlar su cumplimiento,
las entidades debian contar con la declaracién jurada del cliente sobre el acata-
miento del limite y, en caso contrario, contar con autorizacién del BCRA para
superarlo.

Con posterioridad, a la luz de la normalizacién del mercado cambiario y el incre-
mento del flujo de divisas hacia nuestro pais, se fue ampliando este limite hasta
alcanzar el monto mensual de dos millones de délares sin autorizacién previa del
BCRA (Comunicacién “A” 4128 del 16 de abril del 2004). Este nuevo limite se
mantuvo vigente entre el 2004 y el 2011.

Posteriormente, en el contexto de creciente deterioro del sector externo, el BCRA
emiti6é la Comunicacién “A” 5236 del 27 de octubre del 2011, por la cual se sus-
pendié la posibilidad de adquirir délares sin aplicacién a un destino especifico
(tenencia billetes extranjeros de libre disponibilidad), estableciéndose un limite
para personas humanas en el conjunto de las entidades autorizadas. Asimismo,
mediante la Comunicacién “A” 5261 de ese mismo afio, se establecid la obligacién
de validar la operacion previamente en el “Programa de Consulta de Operaciones
Cambiarias” (PCOC) de la Administraciéon Federal de Ingresos Puiblicos (AFIP)
para las ventas de moneda extranjera a clientes en concepto de “turismo y viajes”.

En el 2012, se profundizaron las restricciones para el acceso al MULC. Se incor-
poraron las nuevas regulaciones y se elimind la posibilidad de adquirir billetes para
tenencia. En definitiva, estas normas dieron forma al coloquialmente denominado
“cepo cambiario” (Comunicacién “A” 5264), lo cual coincidié con la aparicién
de cotizaciones paralelas a la del ddlar oficial y la consecuente brecha cambiaria.

Por dltimo, en el 2014 y como parte de un intento de desandar parcialmente las
restricciones cambiarias impuestas desde el 2011, se emiti6 la Comunicacién “A”
5526 del 27 de enero del 2014. Esta restableci6 la posibilidad de acceder al mer-
cado de cambios para la formacién de activos externos de libre disponibilidad
dirigida a aquellas personas humanas residentes que, en funcién de sus ingresos
declarados ante la AFIP, fueran validadas a través del PCOC.
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EL NUEVO PARADIGMA CAMBIARIO A PARTIR
DE DICIEMBRE DE 2015

Las nuevas autoridades que asumieron a fines del 2015 se plantearon un cambio
radical en las politicas y el dispositivo institucional que rigié desde el 2002 en
materia monetaria y cambiaria: metas de inflacién y tipo de cambio “libre”.

En esta linea resultaba necesario desarticular las regulaciones cambiarias instaladas
desde el 2002 y profundizadas a partir del 2012, unificar el tipo de cambio elimi-
nando la “brecha” con las cotizaciones paralelas a través de una devaluacién de
la moneda nacional y desplazar al BCRA de su rol en el mercado cambiario, a fin
de disminuir las intervenciones de la entidad que tenian el propésito de regular la
cotizacion de la divisa estadounidense.

Estos cambios requerian un nuevo andamiaje que implicaba no solo alterar ins-
titucional y funcionalmente el papel del BCRA, sino poner en tela de juicio la
existencia misma de un mercado cambiario en los términos en que fue definido
oportunamente el MULC. Como evidencia la revisién normativa efectuada, esto
excedia el objetivo de “desarmar el cepo” y adquirfa una profundidad superlativa.

De este modo, se inici6 el proceso de “flexibilizaciéon” de las regulaciones y el
marco general de funcionamiento del MULC a través de la emision de la Comuni-
cacion “A” 5850 del 17/12/15. La emisidn de esta norma coincidié temporalmente
con el abandono de las intervenciones del BCRA en el mercado, produciéndose,
en consecuencia, una devaluacion de la moneda del orden del 40%. Esta flexibili-
zacion del mercado cambiario continué durante el 2016, y se cristalizé en el 2017
de forma definitiva con la liberalizacién del marco regulatorio.

Enrelacion con la exportacion de bienes, a través del Decreto 893/17 del 2 de noviem-
bre del 2017 se derogaron el art. 1 del Decreto 2581/1964 y el Decreto 1638/2001,
elimindndose la obligacién de liquidar el contravalor en divisas de las exportaciones
y las facultades reglamentarias del BCRA en esta materia, respectivamente.

La norma en cuestién concluy6 el proceso de flexibilizacién de estas exigencias
que tuvo su antecedente en la Comunicacién “A” 5885, la cual dispuso eliminar el
plazo para la liquidacién de divisas en el MULC para los pagos anticipados y las
prefinanciaciones de exportaciones, asi como la Resolucién 242/2016 de la Secre-
tarfa de Comercio que elevo el plazo de liquidacion de las exportaciones de bienes
a cinco afios.

En definitiva, a partir de la entrada en vigencia del Decreto 893/17, los exportado-
res ya no se encuentran obligados a ingresar y liquidar sus divisas en el mercado
cambiario local.

A esto debe agregarse que, desde el 2016, “las grandes empresas exportadoras”
—de acuerdo con el concepto del BCRA— ya no poseen restricciones para finan-
ciarse en pesos en el mercado local, lo que constituye un incentivo adicional para
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el no ingreso de las divisas a nuestro pais (Comunicacion “A” 5892 del 21 de enero
del 2016 que modific6 las normas de “Politica de Crédito™).

Por otra parte, con respecto al plazo minimo de permanencia de fondos finan-
cieros ingresados en el MULC previsto en el Decreto 616/05, cabe sefialar que
fue reducido gradualmente de 365 a 120 dias (Resolucién 3/15 del Ministerio de
Hacienda), y de 120 a cero dias (Resolucién 1/17 del Ministerio de Hacienda).
Asimismo, la primera de estas resoluciones eliminé la obligacién de constituir el
depdsito por el 30% del monto de la operacion correspondiente.

En conclusidn, la eliminacién de estas regulaciones de la cuenta capital que data-
ban originalmente de 2005 y se verifican vigentes en otros paises de la regiéon
(como es el caso chileno'®), implicaron la plena liberalizacién de los movimientos
de capitales desembolsados en operaciones de endeudamiento con el exterior y de
los ingresos de fondos de no residentes en el mercado local, destinados a inversio-
nes financieras especulativas.

Asimismo, con relacién al marco regulatorio del endeudamiento externo del sector
privado no financiero, cabe sefialar que la normativa vigente del BCRA en su orde-
namiento de “Politica de crédito” (dltima comunicacién incorporada “A” 6428,
texto ordenado el 12 de enero del 2018) ha ampliado y flexibilizado los crite-
rios establecidos con anterioridad, con lo cual desacopl6 el otorgamiento de estas
financiaciones en ddlares de los ingresos en dicha moneda.

En este sentido, se destacan los siguientes cambios'': 1) con relacion a las finan-
ciaciones en moneda extranjera a productores, procesadores o acopiadores de bie-
nes exportables, se habilita su otorgamiento, aunque solo su “actividad principal”
esté relacionada con la exportacién; 2) con respecto a los proveedores de servicios
utilizados en el proceso de exportacién, ya no se requiere que registren ingresos
directos en moneda extranjera, sino que solo se exige un flujo de ingresos futuros
vinculado a ventas a exportadores; 3) se extendid la posibilidad de otorgar financia-
miento externo a proveedores de bienes y servicios que formen parte del proceso
productivo de mercaderias con cotizacién en moneda extranjera con independencia
de la moneda de sus ingresos; 4) se incorpor6 la potestad de financiar proyectos de
inversién en ganaderia bovina sin relacién con aumentar su capacidad exportadora.

Una mencidn destacada debe hacerse con respecto a la formacion de activos exter-
nos por parte de personas humanas y juridicas. Este marco regulatorio sufri6
significativas modificaciones tendientes a flexibilizar la adquisicién de billetes
estadounidenses sin destino o aplicacién especifica. Esto, como se vera, implic
un fuerte proceso de canalizacion del ahorro hacia esa moneda (atesoramiento) y
facilit6 la dolarizacion de carteras de inversion.

0Véase, por ejemplo, De Gregorio (2012).

""Las modificaciones analizadas surgen de comparar la normativa vigente en la actualidad con el
texto ordenado de la “Politica de crédito” segiin la Comunicacién “A” 5793 de 2015.
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El primer paso en este camino estuvo dado por la Comunicacién “A” 5850 del
17 de diciembre del 2015, la cual eliminé el requisito de contar con el certificado
del PCOC de la AFIP, entre otras cuestiones. Con posterioridad, se delinie6 poco
a poco un nuevo marco regulatorio que finalmente termind por cristalizar el régi-
men vigente que habilita la adquisicién irrestricta de moneda extranjera (texto
ordenado al 6 de marzo del 2018, “Exterior y cambios”, ultima Comunicacién
“A” 6462).

Asimismo, cabe destacar que a través de la Comunicacién “A” 6037, se “simpli-
ficaron” los cédigos de concepto utilizados para la confeccién de los boletos de
cambio para el registro de operaciones en el RIOC, mediante la eliminacién de la
obligacion de confeccionarlos en algunos casos y la unificacién de conceptos en
otros. En consecuencia, a partir de esta “simplificacién” de los procedimientos, se
redujo el listado de c6digos de 315 a 70, lo que implicé una significativa reduccién
de los niveles de desagregacion de la informacion.

Por dltimo, como corolario de este proceso de modificacion del régimen cambia-
rio y su marco institucional, el Poder Ejecutivo emitié el Decreto de Necesidad y
Urgencia 27/18 del 11 de enero del 2018, por el cual se introdujo una nueva defi-
nicién sobre el mercado: el reemplazo del art. 1 del Decreto 260/02 eliminé la
palabra “Unico” y refirié que su 4mbito de aplicacion alcanzard exclusivamente a
aquellas personas autorizadas que se dediquen de manera permanente o habitual
a la realizacién de operaciones cambiarias. A contrario sensu, cabe interpretar que
esta modificacién constituye el primer paso para desregular plenamente el mer-
cado cambiario, habilitando a otros sujetos no autorizados por el BCRA a realizar
operaciones cambiarias cuando estas no revistan un carécter habitual.

Si bien deberd aguardarse la opinién del Congreso y la eventual reglamentacion
del BCRA, el cambio representa un giro significativo en la definicién de politica
y su marco institucional.

TENDENCIAS DEL SECTOR EXTERNO
ARGENTINO"

Por lo general, se considera para el caso de una economia periférica que no emite
la moneda mundial (como la Argentina), que un saldo deficitario de la cuenta
corriente constituye el principal indicador de sostenibilidad de largo plazo del sector
externo’®. En este sentido, como lo refleja la Grifica 1, durante toda la posconver-
tibilidad la cuenta corriente cambiaria —en cuanto porcentaje del PIB— exhibe
una tendencia progresiva al deterioro, si bien el resultado se torna negativo recién
en el 2013. Conviene remarcar que dicho saldo se mantuvo por encima del 4% del

2En las Tablas 1 y 2 se presentan las estadisticas anuales del balance cambiario para el periodo
2003-2017 que sirven de base para el andlisis de la presente seccion.

13Véase al respecto Thirlwall (1979).
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PIB hasta el 2008, y su descenso marcado se inicia en el 2009, en coincidencia
con los impactos comerciales y financieros adversos generados por la crisis finan-
ciera internacional, hasta alcanzarse un déficit externo de casi 3 puntos del PIB en
los dltimos dos afios.

Grifica 1.
Cuenta corriente cambiaria (en porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracidén propia sobre la base de datos del BCRA y Ministerio de Hacienda.

Una primera aproximacién a los datos sugiere que ni la introduccién del control de
cambios hacia fines del 2011, ni la liberalizacion del mercado de cambios desde
diciembre del 2015, lograron revertir la tendencia hacia la profundizacién de la
restriccion externa.

El cambio en el signo de la cuenta corriente —de superavit a déficit— se explica,
por una parte, en razén al creciente desbalance de la cuenta Ingreso primario y
secundario a lo largo de toda la década, que capta, fundamentalmente, el pago neto
de utilidades y dividendos e intereses de la deuda. Lejos de sorprender, dicha di-
namica se explica, en el contexto de una estructura productiva altamente extranjeri-
zada', por el rdpido crecimiento del PIB de aquellos afios (la etapa de crecimiento
a “tasas chinas”), que tuvo asociado elevados niveles de rentabilidad y el consi-
guiente giro de una proporcién significativa de dichas utilidades por parte de las
filiales de empresas extranjeras hacia sus casas matrices. Previamente a la intro-
duccidn del cepo cambiario, que implicé restringir normativamente el giro de uti-
lidades y dividendos, el déficit de la cuenta Ingreso primario y secundario alcanz6

4Cf. Wainer y Schorr (2014).
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USD 10.400 millones anuales en el 2011. Tras la unificacién y la desregulacién
cambiaria de los ultimos dos afios, la salida de divisas por este concepto regreso a
los niveles “precepo”.

Asimismo, el saldo en divisas resultante del intercambio de servicios, que se habia
mantenido balanceado o levemente positivo hasta el 2010, se vuelve marcada-
mente negativo a partir del 2011, traccionado, fundamentalmente, por la demanda
de divisas en concepto de turismo y viajes, en muchos casos utilizada con simu-
lacién para atesoramiento. Ni los controles ni su posterior eliminacién lograron
revertir esta tendencia deficitaria de 1a cuenta Servicios.

Finalmente, el saldo comercial en bienes experimenta un fuerte deterioro a partir
del 2013, fundamentalmente por una caida en los valores exportados, y un sosteni-
miento del nivel de importaciones en un contexto de relativa estabilidad del nivel
de actividad econémica.

En el caso de las exportaciones primarias, que explican la mayor parte de los valo-
res exportados, el deterioro se explica, sobre todo, por el efecto de la caida en los
precios internacionales, mientras que, en el caso de las exportaciones industriales,
la caida en los valores se explica por el efecto de una contraccién en las cantida-
des exportadas, principalmente, por la menor demanda de Brasil, inmerso en esos
afios en una fase recesiva.

A fin de determinar el impacto de la dindmica del sector externo sobre el nivel de
reservas internacionales del pafs y la trayectoria del tipo de cambio, es necesario
completar la descripcion anterior con la evolucién de la cuenta capital y financiera
cambiaria. En este sentido, la economia argentina registra hasta el 2012 un défi-
cit estructural de cuenta capital y financiera que, en el 2011, por primera vez, mas
que compensa el ingreso neto de divisas proveniente de las operaciones cambiarias
corrientes. Como consecuencia de esto, en el 2011 caen por primera vez las reser-
vas del BCRA (en USD 6.108,5 millones).

Es precisamente este cambio en la dindmica de las reservas internacionales lo que
motivo la introduccién de los controles de cambio en el cuarto trimestre del 2011,
luego de las elecciones presidenciales ganadas rotundamente por el oficialismo.

Asimismo, pese al continuo deterioro de la cuenta corriente cambiaria, a partir del
2016 las reservas internacionales dejan de caer y comienzan a subir rdpidamente
(a raz6én de USD 15.800 millones por afio), impulsadas por el fuerte ingreso de
capitales externos luego de la vuelta del pais a los mercados financieros interna-
cionales tras el arreglo con los “fondos buitre”, en abril de ese afio.

A diferencia de lo ocurrido en la mayor parte de las economias emergentes en la
décadapasada, durante las administraciones kirchneristas Argentinaregistré escasos
ingresos netos de capitales externos, pese a un contexto internacional de ele-
vada liquidez. Esto respondi6 en buena medida a una definicién politica que se
reflejé en la imposicioén de regulaciones a la entrada de capitales desde el 2005, y
a la decision de no llevar a cabo nuevas emisiones de titulos publicos en moneda
extranjera, incluso luego de salir del default en el 2005.
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Grafica 2.
Principales rubros del balance cambiario (en millones de USD)
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos del BCRA y Ministerio de Hacienda.

Asi, el signo de la cuenta capital y financiera cambiaria hasta el 2011 estuvo fun-
damentalmente definido por la formacién de activos externos del sector privado
local. Dado el fenémeno de dependencia financiera discutido previamente, este
rubro del balance cambiario es estructuralmente deficitario, y tiende a alcanzar
picos en épocas de incertidumbre macroeconémica o electoral, como fue el caso
del 2008 con la crisis internacional, y el del 2011 con las elecciones presidencia-
les (la demanda de ddlares para atesoramiento por parte del sector privado alcanzd,
respectivamente, USD 23.098 millones y USD 21.504 millones).

En este caso, los controles de cambio instaurados hacia fines del 2011 tuvieron el
efecto de restringir significativamente la “fuga de capitales”, si bien es probable
que parte de dicha demanda se haya reflejado en otros rubros por los que todavia
podia accederse al MULC, tales como el pago de importaciones y las erogaciones
por turismo y viajes.

Conviene remarcar que una vez eliminado todo limite normativo a la formacién de
activos externos, el déficit de esta cuenta ha regresado a los niveles precepo, alcan-
zando en un afio electoral como el 2017 la suma de USD 21.624 millones.

Si bien, como se ha reflejado hasta el momento, no se observan cambios signifi-
cativos en la dindmica estructural de la cuenta corriente externa durante la dltima
década pese a los cambios regulatorios, si se evidencia con el cambio de gobierno
una estrategia diferente a la hora de estabilizar el nivel de reservas internacionales.
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En efecto, el gobierno macrista ha optado (en un contexto de plena flexibiliza-
cién del mercado de cambios) por financiar el déficit estructural de divisas a través
de la cuenta capital y financiera. Esto se aprecia, por ejemplo, en el significativo
ingreso de inversiones de portafolio de no residentes, fenémeno inédito durante la
posconvertibilidad'.

De manera similar, en los dltimos dos afios ha crecido fuertemente el ingreso neto
de divisas en concepto de préstamos financieros, emisiones de titulos y lineas de
crédito, tanto del sector privado como del sector publico.

Si separamos las operaciones financieras del sector piblico de las del sector pri-
vado, puede apreciarse como, pese al déficit de divisas derivado de las operaciones
cambiarias del sector privado —reflejadas en el MULC—, el BCRA logr6 en los
ultimos dos afios revertir la dindmica de pérdida de reservas y pasar a acumularlas
sobre la base de las operaciones de deuda tanto de la autoridad monetaria (espe-
cialmente en el 2016) como del Tesoro (véase la Gréfica 3).

Grafica 3.
Saldo del MULC, cuenta Capital y financiera del sector ptiblico y BCRA y varia-
cidn de reservas internacionales (en millones de USD)
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos del BCRA y Ministerio de Hacienda.

SLos inversores no residentes, esencialmente, han explotado el diferencial de rendimiento entre
las tasas de interés doméstica y extranjera, en un contexto de bajas expectativas de devaluacion,
un arbitraje financiero que cominmente se conoce como carry trade. Algo similar ocurri6 en la
ultima década en otros paises de la region, como, por ejemplo, Brasil, si bien la acumulacion de
reservas internacionales sobre la base de ingresos por la cuenta de capital y financiera no parecie-
ran haber aumentado el nivel de riesgo percibido por los inversores en la misma medida que en el
caso argentino. Una explicacién acabada del porqué de estas diferencias excede el objetivo de este
trabajo, pero posiblemente algunas de las razones obedezcan a la velocidad del endeudamiento
argentino en los ultimos dos aflos y medio, la inexistencia de regulacién a los flujos financieros de
corto plazo y la reticencia de la autoridad monetaria a intervenir en el mercado de cambios —ya
sea spot o futuro— con el fin de acotar la volatilidad cambiaria ante shocks externos negativos,
tales como el aumento de la tasa de interés internacional.
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CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se han explorado las principales tendencias del sector
externo argentino durante la etapa de la posconvertibilidad. Asimismo, se ha veri-
ficado que la desregulacién cambiaria llevada a cabo a partir de diciembre del
2015, lejos de revertir la tendencia a la profundizacién de la restriccién externa
iniciada en el 2011, la ha exacerbado.

Esto responde a que existen causas estructurales del estrangulamiento externo,
vinculadas, fundamentalmente, con el desequilibrio en la estructura productiva, la
incapacidad de la moneda doméstica de actuar como reserva de valor y el creciente
grado de extranjerizacién de la economia argentina. Superar tales restricciones
requiere de politicas de largo plazo que permitan, entre otras cosas, modificar el
patrén de especializacion (en otras palabras, hacer “politica industrial”), y soste-
ner la estabilidad monetaria y financiera por el tiempo suficiente para reducir el
nivel de dolarizacién del ahorro doméstico.

La regulacién cambiaria aparece entonces como complementaria de la politica
industrial y macroeconémica, pero adquiere fundamental importancia en su fun-
cién macroprudencial, esto es, como mecanismo para acotar la vulnerabilidad
externa en el corto plazo. En este sentido, la reciente desregulacion cambiaria
introdujo nuevos factores de riesgo sistémico que habian sido morigerados
durante la etapa de posconvertibilidad gracias a la regulacién del mercado de cam-
bios implementada desde el 2002. La excesiva volatilidad cambiaria asociada al
esquema de flotacion libre tiende a afectar de forma negativa el desempefio macro-
econémico, ya que los saltos bruscos del tipo de cambio nominal pueden atentar
contra la estabilidad monetaria (acelerando la inflacién) y financiera (afectando
negativamente la solvencia de los agentes que se encuentran expuestos al riesgo
cambiario), objetivos consagrados en el mandato de la Carta Organica del BCRA
(art. 3, Ley 24.144). De hecho, la experiencia argentina es un claro ejemplo de los
limites que enfrenta en economias periféricas la implementacion de un esquema
de metas de inflacién que, de acuerdo con la visién convencional, desatienda la
estabilidad cambiaria, ya que el elevado grado de traslado de la devaluacién a los
precios internos puede hacer que el Banco Central incumpla sistemdticamente su
meta inflacionaria, lo cual acaba por dafiar la credibilidad de sus politicas. De este
modo, la eliminacién del marco institucional asociado a la instauraciéon del MULC
constituye una fuente de vulnerabilidad macroeconémica ante eventuales shocks
externos que pueden derivar en episodios de corrida cambiaria como resultado de
la eliminacién de los mecanismos necesarios para atenuarlos'®.

Por su parte, el rol auténomo de los capitales de corto plazo, de naturaleza emi-
nentemente especulativa, puede generar comportamientos ciclicos del tipo de
cambio, exacerbando tendencias apreciatorias y forzando posteriormente grandes

!Los episodios recientes de turbulencia cambiaria registrados en Argentina, que derivaron en el
inicio de las negociaciones con el FMI para obtener un préstamo stand-by del organismo luego de
17 aios, no hacen més que reforzar esta vision.
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depreciaciones cuando las condiciones financieras internacionales se tornan mas
iliquidas'’. Esto sin mencionar que tales movimientos del tipo de cambio pueden
afectar los niveles de competitividad de determinados sectores productivos.

Son precisamente estos efectos negativos derivados de la excesiva volatilidad cam-
biaria los que justifican un rol activo del BCRA en el mercado de divisas y la
vigencia de un marco regulatorio acorde, con el fin de estabilizar el valor del délar
y acotar el margen para comportamientos especulativos por parte de los diferen-
tes actores del mercado, lo cual le otorga previsibilidad a la oferta y la demanda
de divisas.

En particular, son cuatro los elementos que deberian formar parte del mend de
regulacion del mercado de cambios: 1) la obligacién de liquidar divisas en el mer-
cado local por parte de los exportadores; 2) un limite (elevado) a la compra de
moneda extranjera por parte de residentes —que no sea efectivo en condiciones
normales, pero que s{ sirva para contener la demanda de délares en un contexto de
elevada incertidumbre y preferencia por la liquidez—; 3) algtin tipo de control a
los flujos de capital de corto plazo, bien sea bajo la forma de un encaje no remune-
rado y plazo minimo de permanencia de los fondos en el sistema financiero local,
o bien de un impuesto a la entrada/salida de fondos; y, finalmente, 4) una limi-
tacion estricta al descalce de monedas de residentes, a partir de restricciones al
endeudamiento en moneda extranjera por parte de agentes cuyos ingresos estin
denominados en moneda local.
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