DE LA 1RA A LA 2DA GESTION DE CRISTINA

Un doélar deberia costar hoy $6

Segun un informe de la Consultora Reporte Econdmico, desde el 2007
el peso se aprecidé un 36,4% como consecuencia de la inflacion. "Hoy

el doélar debe costar $6 para alcanzar valores similares a los de cinco

afos atras", afirma el informe.
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Ayer el dolar “blue” llegé a $5,30.

VALOR AGREGADO

El reciente informe de la consultora Reporte Econdmico da cuenta del fendmeno de la
apreciacion cambiaria como consecuencia de la inflacion y los nocivos efectos derivados de la
intervencion del Indec en el 2007.

Es que fue durante ese afio que la suba de precios empezo6 a recrudecer, y la respuesta del
gobierno fue lisa y llanamente comenzar a mentir con las estadisticas oficiales, complicando
la confeccion de informes serios sobre la suba de precios.

El estudio difundido por la consultora de Alejandro Banzas sefiala que desde el 2007 la
pérdida de competitividad del peso fue del 36,4%), “debiendo el ddlar costar hoy $6, para
alcanzar valores similares a los de cinco afios atras”, afirma.

Y continta analizando la inconsistencia de las principales variables macroecondémicas. “La
debilidad fiscal, junto a una expansiva politica monetaria que convalida la suba del gasto, ha
llevado al gobierno a tener que poner freno a la constante salida de capitales”, dice el
informe.Desde que comenzé el primer mandato de Cristina, la salida de capitales
lleg6 a la friolera del 20% del PBI.

“El Unico aliado, en materia de contencién cambiaria ha sido Brasil, que con su politica de
apreciacién del real frente al délar, permitié evitar males mayores a nuestro deteriorado
comercio exterior”, continta el estudio.

Desde Reporte Econdmico consideran que todo el aparato de intervenciones sobre
importadores y exportadores puede convertirse en un “boomerang” que repercuta en el nivel
de actividad.

Los numeros del informe muestran que la devaluacidon de los ultimos doce meses fue del
8,1%, y en los ultimos cuatro meses, del 2,6%. Es decir, en todos los casos estuvo por
debajo del nivel de inflacidn. Por eso, si se toman los retocados numeros del Indec, el
problema de la apreciacion cambiaria tiene una magnitud mucho menos preocupante.

Sin embargo, la embestida de la presidente contra los gremios y su intento por presionar
subas salariales por debajo de la de precios, segun la consultora se inscriben dentro de las
problematicas de este esquema. “La reaccidon del gobierno es presionar en favor de una
menor escala de incrementos salariales, como forma de evitar, que junto con el diagnostico
ya mencionado, se agregue una instancia mas de pérdida de competitividad”, sostiene el
informe.

El tipo de cambio real multilateral (es decir no sélo con respecto al délar sino a mas de una
moneda extranjera) pasé de estar a un nivel de $240 en el periodo 2004-2007, a $150 en el
2012. En cambio, si se usa la metodologia del Indec, el mismo estaria en 280, es decir
incluso por arriba del valor original.



“El TCRM en la actualidad se ubica un 49% por encima del valor del fin de la convertibilidad.
Al ritmo actual de crecimiento de los precios y el contexto internacional de los paises que
comercian con nuestro pais, la posibilidad de que el TCRM alcance los valores del fin de la
convertibilidad podria producirse dentro de dos afios, en el 2014, previo a un recambio
electoral presidencial”, reza el informe.

En ese sentido, son cruciales las decisiones de Comercio Exterior que pueda llegar a tomar
Brasil, con quien se mantiene el 38,5% del comercio total, seguido por Europa con un 24,6%
y USA (18,3%).

“Si bien es cierto que las necesidades de contener la inflacidon priman en el esquema interno
brasilefio, tampoco es menos cierto que en algin momento, la blisqueda de alcanzar un salto
mayor de competitividad lo obligue a recostarse en una salida hacia el deslizamiento del tipo
de cambio, que podria poner en aprietos a la economia argentina”, advierte el estudio.

Segun el especialista en Comercio Internacional Carlos Bruno, “si Brasil devalia un 15% nos
deja fuera del mercado”. Eso fue lo que pasd, por ejemplo, a fines de los 90’: una medida
que termind hundiendo alin mas la deprimida economia argentina de ese entonces.

“Precisamente, con Brasil disponemos de un margen mas amplio (+88%), lo que nos permite
sostener el TCRM en un valor 49%, mas holgado que en el fin de la convertibilidad, pero
indudablemente no se dispone de mucho hilo en el carretel sin poner manos a la obra para
reducir drasticamente la inflacién”, explican.

El informe concluye con un andlisis del sistema financiero. La menor oferta de ddlares,
remarcan, llevd a que los bancos elevaran las tasas de interés para los préstamos de los
exportadores. La serie tuvo un pico maximo en el 2006, cuando llegd al 9%. A partir de ahi,
inicid un sendero descendente hasta el 2011, cuando la tendencia se revirtid. La variable
llegd a puntos minimos cercanos al 1% pero a fines del afio pasado alcanzé un valor proximo
al 4%.

“Desde mayo de 2010 a hoy, los depdsitos en la moneda americana se redujeron en 3.608
millones. Este comportamiento, estuvo en relacion directa con la evolucion macro
econdmica, no obstante, el comercio exterior mantuvo una mayor demanda de ddlares via
préstamos, con una reversion de la tendencia a partir de noviembre del afio pasado”, indican
desde Reporte Econdmico. Es decir que, a pesar de la caida de los depdsitos en dolares en
sintonia con la economia en general, la demanda de préstamos se mantuvo firme en un
sendero ascendente hasta noviembre del 2011.

Las consecuencias ya se estan viendo. “El mercado negro reacciona al alza, vy
consecuentemente la brecha entre el délar oficial y el negro resulta un incentivo adicional
para entrar en la bicicleta financiera, aumentando la demanda de délares en el mercado
bancario, para desviarlo en el mercado negro redituando suculentas ganancias en pesos”,
concluyen en la consultora.

Lavagna

El ex ministro de Economia, Roberto Lavagna, advirtié que el gobierno nacional tiene "una
visién policial sobre el délar que puede durar un tiempito , nada mas" y alerté que, en caso
de continuar con la fuga imparable de délares, la inflacién y una serie de desajustes la
actividad podria entrar en un "proceso recesivo".

El ex funcionario y ex candidato presidencial en 2007 desaconsejo que una salida posible
para la coyuntura pueda ser la aplicacion de un desdoblamiento del mercado cambiario ,
modelo que, destacd, "se usd en los afios 50 y 60", frente a una economia mundial que
"cambié mucho". De todos modos, advirtié que frente " al cierre total y policial" de la compra
y venta de ddlares es una opcién menos mala, aunque "como politica de mediano y largo
plazo no parece viable".



"Lo que puede pasar es lo que ocurrid otra vez, que es que se inicien procesos recesivos que
afectan a sectores de ingresos bajos y de clase media. No estoy hablando ni remotamente de
una crisis como la del 2001, pero si una que para recuperarse lleva dos o tres afos, solo
para volver al punto de partida", afirmd Lavagna, en declaraciones radiales.

El ex ministro insisti6 con que a la Argentina la "rodean paises que se la estan arreglando
mucho mejor que nosotros. Esta situacidon no no viene de afuera, esto es local". Ademas,
insistid6 con que "la gente necesita ddlares por distintas razones, para viajar, para una
operacion inmobiliaria, y el Gobierno ha ido cerrando todas las bocas y donde no hay oferta y
hay demanda, por lo que suben los precios".

Sigue la presidon sobre el tipo de cambio, mientras el gobierno endurece el corralito
cambiario.

Sobre la derivacién del tipo de cambio en el resto de la actividad econdmica, alerté que "los
precios empiezan a ser fijados hoy con el ddlar paralelo", que estad cada dia mas cerca de
tocar los 5,50 pesos por unidad, que los $ 4,47 de la cotizacién oficial que mantiene el
gobierno, bajo la celosa custodia de Guillermo Moreno.

"Hay una salida de capitales muy fuerte, muy clara, y cuando no la hay es porque no se
puede realizar por las restricciones que pone el Gobierno. El afilo pasado salieron 23 mil
millones de ddlares que debieron haber ido a la inversidn y a la creacidon de empleo", indicd.

Martin Redrado

El ex presidente del Banco Central, Hernan Martin Pérez Redrado, (martes 15/05) dijo hoy
que "el Gobierno cree que con la represion y restriccion a la compra de ddlares va a pesificar
"de facto" la economia".

"Sin embargo, consigue todo lo contrario", sefiald y dijo que de esta manera "se dirige a un
callejon sin salida, ya que las restricciones generan un circulo vicioso al impulsar la
consolidacion de mercados paralelos, y estos a su vez mas restricciones".

"El régimen de control de cambios mostré la debilidad mas importante de este modelo: la
falta de dolares para cubrir los baches de la economia argentina. Ya habiamos sefialado que
las reservas no se pueden malgastar. El futuro nos trae mas restricciones y estas
profundizaran el estancamiento econdmico y el atraso cambiario”, concluyé el economista. El
ex funcionario dijo que "solo un programa econdémico solvente que fije parametros a 4 afios
convocara dodlares para inversion que el pais necesita".



