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Resumen

La macroeconomia durante la cuarentena como estrategia de defensa ante
la pandemia del coronavirus se caracteriza por la paralisis de la produccion
de los sectores no esenciales. Mientras tanto, el Estado subsidia a un por-
centaje de la poblacion para que pueda sostener sus consumos esenciales.
Surgen de alli una serie de desequilibrios macroeconémicos que agravan
el déficit de las cuentas publicas e incrementan la inyeccién de liquidez pri-
maria, lo que puede provocar ciertas tensiones cambiarias. [Por el contrario,
la recesion reduce las importaciones y la creacion bancaria de dinero, am-
ortiguando las tensiones sobre el mercado de cambios. En este trabajo, se
desarrolla un modelo sencillo para exponer los desafios macroeconémicos
que introduce la cuarentena en el caso argentino y se presenta una serie de
recomendaciones para atender las posibles presiones cambiarias. El analisis
se extiende para analizar la hoja de balance del banco central y la estabilidad
externa de largo plazo.
Palabras clave: cuarentena; déficit publico; consumo esencial; presiones
cambiarias; Argentina.
Codigos JEL: E62; F31; H52; 118
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Abstract

Macroeconomics during quarantine as a defense strategy against the coro-
navirus pandemic is characterized by paralysis of production in the non-es-
sential sectors. Meanwhile, the State subsidizes a percentage of the popula-
tion so that it can sustain its essential consumption. A series of macroeco-
nomic imbalances arise from there that aggravate the deficit of the public
accounts, increase the injection of primary liquidity, and can cause certain
exchange rate tensions. Conversely, the recession reduces imports and bank
money creation, dampening tensions on the exchange market. In this work, a
simple model is developed to expose the macroeconomic challenges intro-
duced by the quarantine in the Argentine case, and a series of recommenda-
tions are presented to address possible exchange pressures. The analysis is
extended to analyze the central banRk’s balance sheet and long-term external
stability.
IKeywords: quarantine; public deficit; essential consumption; exchange pres-
sures; Argentina.
JEL codes: E62; F31; H52; 118

Resumo

A macroeconomia durante a quarentena como estratégia de defesa contra
a pandemia de coronavirus é caracterizada pela paralisia da produgao nos
setores nao essenciais. Enquanto isso, o Estado subsidia uma porcentagem
da populagcao para sustentar seu consumo essencial. A partir dai, surgem
uma série de desequilibrios macroeconémicos que agravam o déficit das
contas publicas, aumentam a injecao de liquidez primaria e podem causar
certas tensoes cambiais. Por outro lado, a recessao reduz as importagoes e
a criacao de moeda bancaria, atenuando as tensdes no mercado de cambio.
Neste trabalho, um modelo simples é desenvolvido para expor os desafios
macroecondémicos introduzidos pela quarentena no caso argentino, e uma
série de recomendacodes € apresentada para lidar com possiveis pressoes
cambiais. A analise é estendida para analisar o balanco do banco central e a
estabilidade externa de longo prazo.
Palavras-chave: quarentena; déficit publico; consumo essencial; pressdes
cambiais; Argentina.
Cadigos JEL: E62; F31; H52; 118
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Introduccién

La pandemia del coronavirus ha generado diversas estrategias de salud
para enfrentarla. En muchos paises como la Argentina, se ha establecido
una politica de cuarentena por la cual un porcentaje importante de la po-
blacién permanece en sus casas por un determinado periodo de tiempo. Esa
politica implica la paralisis de la produccion de una serie de sectores consid-
erados como no esenciales. Mientras tanto, el Estado subsidia los ingresos
a un porcentaje de la poblacién para que pueda sostener sus COnsumMos es-
enciales. Surgen de alli una serie de desequilibrios macroeconémicos que
agravan el déficit de las cuentas publicas e incrementan la inyeccién de
liquidez primaria, lo que puede provocar ciertas tensiones cambiarias. Por
otro lado, la propia recesion econémica provocada por la cuarentena desata
mecanismos que alivian el mercado de cambios al reducir las importaciones
y la generacion de circulante por los bancos.

En este trabajo se desarrolla un modelo sencillo para exponer los desafios
macroeconémicos que introduce la cuarentena en el caso de la economia
argentina. La misma se caracteriza por tener el mercado de bonos publicos
externo e interno cerrados, tras el sobreendeudamiento y reperfilamiento
provocado por la presidencia de Mauricio Macri (2015-2019). También se car-
acteriza por una elevada inflacion que reduce al minimo el uso de circulante
y una importante dolarizacion de la cartera de los agentes. Como existen
restricciones a la compra de ddlares, la fuga de capitales se realiza a un tipo
de cambio paralelo (blue, ddlar pais, contado con liquidacion). Por otra parte,
el pago de la deuda publica en ddlares bajo legislacion extranjera (el resto de
los vencimientos se reperfilan) se realiza por fuera del presupuesto (via colo-
cacion de bonos intransferibles en el banco central), de manera que impacta
en las reservas, pero no condiciona el gasto publico.

Esas caracteristicas propias de la economia argentina se presentan en un
modelo sencillo de dos sectores (esencial y secundario), de tipo Reynesiano
(la demanda determina el nivel de produccion sin tensiones sobre los pre-
cios). La oferta monetaria es enddgena, dado que el exceso de circulante
(por sobre la demanda de los agentes) que genera tanto el gobierno como
los bancos es absobido via compra de dolares de los ahorristas y encajes
de los bancos en el central (Wray, 1990; De Lucchi, 2012). La conexiéon entre
exceso de oferta monetaria y demanda de divisas tiene reminiscencias de
los modelos de crisis de balanza de pagos de primera generacion (IKrugman,
1979), aunque ampliado para contemplar el impacto cambiario de la gener-
acion de dinero en sentido amplio por los bancos en el marco de un esque-
ma poskeynesiano (Lavoie, 2014).

En la siguiente seccion desarrollaremos el modelo macroeconémico de dos
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sectores para, en la subsiguiente, analizar el impacto en el mismo de la politica
de cuarentena. En la tercera seccion abordaremos una serie de recomenda-
ciones de corto plazo para disminuir las presiones cambiarias. En el apartado
cuarto analizamos la hoja de balance del banco central y el impacto en la mis-
ma de distintas opciones de politica econdmica. Por Ultimo, nos sumergimos
en las condiciones de sustentabilidad externa del largo plazo.

1. Macroeconomia de los sectores antes de la cuarentena

Dividamos la economia en dos sectores, uno el de produccion de bienes
esenciales (e) y otro el de produccién de bienes secundarios (s) que no ex-
porta bienes:

11 Ye=CetGetletE, (Xe-IMe)
12 Ys=Cs+Gs+Is—E IMs

con Y: Ingresos; C: Consumo; G: Gasto Publico; I: Inversion; X: Exportacion;
IM: Importacion y Eo=tipo de cambio oficial. Asumamos como variables ex6-
genas Ce; Ge; le; Xe; Ime; Gs; Is; Ims y Eo.

El consumo de bienes secundarios es la diferencia entre la proporcién (c)
de los ingresos libres de impuestos (T) netos de subsidios (S) que se vuelca
al consumo y el consumo esencial'.

13 Cs=c(Ye+Ys—T+S)—Ce

Los subsidios son exégenos, mientras que los impuestos son una propor-
cion (t) del ingreso:

14 T =t(Ye+Ys)

El incremento en la oferta de dinero (M) esta dada, en parte, por el déficit
publico que debe monetizarse, ya que los mercados financieros voluntarios
externos e internos de bonos estan cerrados, y la compra de reservas (R) por
el banco central? a délar oficial (Eo):

1.5 AM=(G+S—T)+E0AR

1- Por razones de simplicidad, asumimos que los ingresos y egresos financieros de las fami-
lias se compensan y no influyen en sus decisiones de consumo.
2- Se supone que todo el cambio de reservas se monetiza.
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Por otro lado, los bancos generan créditos (L) para financiar el proceso pro-
ductivo, incrementando la oferta monetaria en sentido amplio3:

16 AL=d(Ye+Ys)

En una economia con elevada inflacién la demanda de circulante se re-
duce a la minima, y por razones de simplificaciéon la tomamos como nula.
De esa manera, la oferta de dinero alimenta tenencias financieras que estan
compuestas por depoésitos en moneda local (D) y atesoramiento de dolares
(USD) al tipo de cambio paralelo (Ep) en una determinada proporcion (f) que
tomamos como exogena:

17 AD=(1-f)(AM +AL)
18 E,AUSD = f(AM +AL)

Asumimos por simplicidad que los bancos fijan una tasa por los depdsitos
(i,) y créditos (i) tal que no tienen ganancias ni pérdidas:

19 i,D=iL

El sistema financiero cierra con un sistema bancario donde los bancos no
tienen permitido comprar divisas y encajan los depdsitos que exceden sus
créditos en titulos del banco central (B) que, por simplicidad, asumimos no
remunerados®>.

110 AB=AD-AI

De esa manera, se cierra el circuito financiero enddégeno ya que la expansion
de la base monetaria por la via del financiamiento del déficit publico, compra

3- El exceso de liquidez que brinda la creacion de dinero por el déficit publico hace que los
encajes legales sean sobrecumplidos aun cuando parte de los depositos creados por crédi-
tos bancarios (1.6) se retiren para comprar délares. Por razones de sencillez, no consideramos
el crédito al consumo.

4. Se asume un sistema financiero como el argentino de los ultimos anos, donde el volumen
de depositos excede ampliamente el de créditos pese a la fuga de capitales, tanto por la fuer-
te inyeccion de liquidez que genera el sector publico como por la baja creacion de créditos
de la banca.

5.Si se considerara la ganancia de los bancos, estaria dada por la remuneracién de los enca-
jes, en el caso argentino, por los intereses de Leligs (Letras de Liquidez) y Pases.
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de reservas y generacion de crédito bancario se ve totalmente compensada
por una contraccién via el canal financiero —compra de titulos del central por
los bancos- y externo (compra de délares por particulares) asumiendo una
politica de sostenimiento del tipo de cambio paralelo®.

Por ultimo, las cuentas externas de la economia estan dadas por el saldo
comercial menos el pago de intereses de las deudas externas (iDx)’ y la de-
manda de divisas para atesoramiento:

111 AR =(Xe—IMe— IMs)—iDx— AUSD

2. Macroeconomia de la cuarentena

Durante la cuarentena, el sector no esencial ve paralizada la produccién
(la ecuacion 1.3 desaparece). La produccion del sector esencial se mantiene
sin modificaciones (asumimos como exdgenos todos sus componentes de
la demanda agregada). El consumo de la economia queda reducido al de
bienes esenciales, por lo que la ecuacion 1.2 queda de la siguiente manera:

21 0=c(Ye+0—T+S)—Ce

4Qué pasa a determinar esta ecuacion? Dado que el consumo esencial
de quienes percibian ingresos en el sector secundario debe sostenerse, la
ecuacion nos indica cual es el nivel de subsidios en cuarentena (5¢) que
debera otorgar el Estado para garantizar el consumo esencial a toda la po-
blacion (los subsidios se endogenizan), es decir:

22 S° z(lee—Ye+T:[l)Ce—(l—t)Ye
C C

El incremento del subsidio por el establecimiento de la cuarentena viene

dado por:

23 AS=8°-S= (l)Ce—(l—t)Ye—S

c
El déficit publico se ve agravado tanto por el incremento de los subsidios
(AS) como por la baja de la recaudacion que genera la paralisis de los sec-

6- Por la via de la compra y venta con reservas de titulos en doélares (dolar contado con liqui-
dacion).

7- Asumimos que la deuda publica externa se paga por fuera del presupuesto, reflejando la
practica de colocar un bono intransferible en el central para obtener las divisas.
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tores no esenciales (t Ys), pero aliviado por la reduccion del gasto en bienes
secundarios (Gs)®. De esa manera, crece la necesidad de financiamiento al
gobierno por parte del Banco Central, incrementando la base monetaria du-
rante la cuarentena (AM¢):

24 AM® =(G+S°~T)+E, AR =Ge+g—Ye+EDAR

Elimpacto en el sector externo es ambiguo, ya que por un lado se anulan las
importaciones del sector no esencial (IMs) incrementando el saldo comer-
cial. En el mismo sentido, disminuye la demanda de ddlares por la menor
oferta de dinero bancario (L) que implica la menor produccién |-L(x)|. Pero,
por el otro, crece la demanda de délares hacia donde se canaliza parte de la
mayor liquidez asociada al incremento del déficit publico.

E
2 AR®
E

r

25 AR :(Xe—1Me)—li—Ei[Ge +g—(1—d)Ye:|—f
c
14

Que puede reescribirse como:

26 AR =1E{(Xe—1Me)—li—g[Ge +ie—(1—d)Ye}}
28
E

p
? E

Donde el factor '*/ E] refleja la canalizacion al délar de parte de la inyec-
cién monetaria que genera el banco central cuando compra reservas. Dado
que el banco central compra reservas al délar oficial pero los particulares al
paralelo, cuanto mayor es la brecha cambiaria menor es el impacto en reser-
vas de ese reflujo®.

El sector externo se deteriora (AR° < AR) siempre que la demanda de divi-
sas asociada a la expansion de liquidez por incremento del déficit publico
durante la cuarentena, supere a la menor demanda de dolares que implica
la recesion, tanto por la contraccién del crédito bancario como por la baja de
importaciones asociadas a la menor actividad del sector no esencial:

2.7 IMS+ELdYs <EL(AS+tYs—GS)
P P
obien  ppzg <i[As+(t—d)Ys—GS]
EP

8- Que suponemos menor y, por lo tanto, el efecto total es un deterioro de las cuentas pu-
blicas.

9- Notese que los exportadores estan obligados a liquidar las divisas al délar oficial y deben
readquirirlas al paralelo.
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3. Politicas de corto plazo para disminuir presiones cambiarias

Intentaremos matizar algunos hechos que se desprenden del modelo de-
sarrollado anteriormente y plantear alguna serie de politicas que podria
disminuir las presiones cambiarias durante la cuarentena.

Porunlado, si se consideraran los stocRs, la necesidad de sostener ciertos
gastos minimos por parte de los empresarios del sector no esencial puede
implicar que gasten ahorros previos, muchos de los cuales se encuentran
dolarizados. De esa manera, la propia crisis del sector no esencial podria
generar no solo una menor demanda de divisas por menor oferta de din-
ero bancario, sino también cierta oferta neta de divisas en el mercado. La
eliminacion del parking™ para la venta de divisas contado con liquidacién
puede facilitar esa operatoria. Para evitar ganancias especulativas via rulo
financiero, deberd mantenerse una tasa de impuesto a la compra de délar
ahorro que, por lo menos, cubra la diferencia entre el valor del délar oficial
y el contado con liquidacion.

En segundo lugar, el mercado cambiario argentino se encuentra des-
doblado, por lo que dada la demanda de divisas por atesoramiento se
puede escoger aceptar una suba del tipo de cambio paralelo (Ep) en lugar
de una pérdida de reservas.

En el caso de aceptarse perder reservas (o dejar de acumular, si el in-
cremento del saldo comercial supera la mayor demanda de divisas para
atesoramiento), las mismas deben ser canalizadas al mercado paralelo. La
opcion para ello es que el banco central (o algun ente publico que adquiera
las reservas del Banco Central, por la via de la colocacion de un bono in-
transferible en el marco de la financiacion de las politicas para hacer frente
ala pandemia) recompre deuda en délares, haciendo bajar el délar contado
con liquidacion y reduciendo, de paso, los compromisos externos. Los ac-
tuales bajos valores de los bonos en el mercado son una oportunidad para
su recompra.

Una tercera politica es intentar reducir la porcion de las tenencias finan-
cieras privadas que se mantienen en divisas. La promocioén de los plazos
fijos UVA (indexados por inflacion) con algin incremento de su tasa real
puede ser una opcidn para tentar a los sectores del sector esencial que
mantienen sus ingresos, pero ven incrementada su capacidad de ahorro
por la ausencia de consumo no esencial.

Otra alternativa es incrementar las cargas impositivas sobre todos los que

10- Se denomina asi en la jerga financiera argentina a la demora de 5 dias que se exige entre
la compra de un bono en délares y su posterior venta en pesos, establecida para evitar la es-
peculacion via bonos con las diferencias entre el délar oficial y paralelo (denominada “rulo”).
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sigan recibiendo ingresos elevados durante la cuarentena o bien sobre las
grandes fortunas. Ese impuesto extraordinario, facilmente justificable como
parafinanciarlas politicas frente ala cuarentena, absorberia parte del exceso
de ahorro que se genera por la eliminacion temporal de los consumos no es-
enciales. Una alternativa menos antipatica es brindar la posibilidad de evitar
esa carga subscribiendo un bono especifico emitido durante la cuarentena.

4. El balance del Banco Central

El modelo desarrollado en las secciones anteriores fue pensado para
atender algunas implicancias de corto plazo propias de una economia
durante la cuarentena. Sin embargo, no esta demas considerar algunos
aspectos financieros del mismo cuya utilidad para comprender su funcio-
namiento en Argentina, excede la cuestion de la pandemia. Para ello desar-
rollaremos el balance del Banco Central.

En sus activos se encuentran las reservas internacionales (R) valuadas al
dolar oficial (Eo), los bonos en pesos que recibe cuando financia el déficit
publico (BG®) y los bonos en ddlares que recibe cuando financia el pago de
deuda externa publica (BGY*P) valuados al délar oficial. En sus pasivos, se
encuentran los titulos del Banco Central que compran los bancos (B) para
colocar el exceso de depdsitos sobre préstamos.

41 ER+BG*+EBG" =B

Cuando el Banco Central recibe bonos publicos (BG¥) para financiar el défi-
cit, dado que no hay demanda de circulante, una parte refluye a él como
demanda de divisas y la otra como incremento de las tenencias de titulos
del central por parte de los bancos:

42 E,VR+TBG*+E BG" =T B

Ese simple razonamiento permite ver que, pese a la ruptura del mercado
de bonos en pesos heredada de la gestion Macri, existe un submercado
de bonos en pesos que financia parte del gasto publico. Este deriva de la
canalizaciéon hacia depositos en el sistema financiero local, de una parte
de la liquidez inyectada para financiar el déficit publico. Dadas las regu-
laciones que impiden a los bancos volcar su exceso de liquidez hacia la
compra de divisas, esta refluye parcialmente al Banco Central como de-
manda de sus titulos.

La politica de pagar vencimientos de deudas en divisas (iDx) mediante
la colocacién de bonos intransferibles en el Banco Central incrementa la
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tenencia de bonos nominados en divisas en su activo (BGYP) mientras dis-
minuye sus reservas (R):

43 E,{R+BG*+E, T BG"" =B

La oposicién a dicha politica, que se funda en el deterioro del balance del
Banco Central, carece de sentido contable. Notese que si el pago de deuda
se realizara mediante la adquisicion de pesos por el gobierno mediante la
colocaciéon de un bono en pesos en el central (BG®), al utilizar esos pesos
luego para adquirir divisas, el efecto en las reservas seria el mismo. El Unico
cambio que se produciria es que el Banco Central tendria mas bonos nomi-
nados en pesos y menos en doélares dentro de su activo.

Un caso diferente se manifestaria si el gobierno pagara la deuda despla-
zando gastos corrientes o incrementando los impuestos por un monto
equivalente (Eoli) . El efecto de dicha politica seria similar a una reduccién
del déficit publico equivalente a los pagos de deuda a realizar, que al reducir
la emision monetaria mermaria su reflujo como compra de ddlares por los
ahorristas M;—)D} En ese caso, las reservas caerian por el pago de la deuda,
pero en una prroporcién menor, dada por:

44 iR:{f{?’]—l}Dx

De la ecuacién 4.4 queda en evidencia la insuficiencia de los analisis que
reducen el problema de la deuda externa a un tema fiscal. Aun cuando el
Estado haga un ajuste presupuestario equivalente al monto a pagar de deu-
da externa, el ahorro de divisas que este ajuste genera iR{/[%}l}w es menor
al monto de divisas que debe transferir al exterior. De esa manera, incluso
cuando las cuentas publicas sean ajustadas para hacer frente a los pagos
de la deuda externa, la posibilidad de lograrlo dependera del saldo externo
general de la economia. Por otro lado, la practica de pagar la deuda mediante
la colocacion de un bono intransferible en el Banco Central muestra que, si
el saldo externo es lo suficientemente holgado, se puede cumplir con los
compromisos externos en materia de deudas sin necesidad de ajuste fiscal
ni presupuesto equilibrado.

Una politica mas activa de los bancos para colocar créditos (L) reduciria la
compra de titulos del central por los bancos (B), pero incrementaria en la mis-
ma proporciéon la demanda de divisas de los ahorristas (USD) hacia donde
fluye parte de la liquidez generada por los bancos:

45 E L R+BG*+EBG"™ = B= _EL 1L

P
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En ese sentido, oponerse a un incremento del gasto publico financiado con
emision por su posible impacto sobre el mercado de cambios, pero apoyar
una expansion de la liquidez bancaria que estimule el gasto privado, carece
de sentido econdmico. La expansion de la liquidez, ya sea generada por el
Banco Central para financiar gasto publico o por los bancos para financiar
gasto privado, tiene exactamente las mismas implicancias cambiarias". La
idea habitual de que el primero tiene un impacto cambiario negativo y el se-
gundo no es un derivado erréneo de conceptualizaciones sobre el sistema
financiero donde el crédito privado aparece como un supuesto multiplicador
de la base monetaria. Pero aunque se sostenga ese obsoleto sistema con-
ceptual, un incremento del multiplicador bancario tendria un impacto negati-
vo sobre el mercado cambiario.

Por ultimo, cuando un exportador liquida las divisas (X) incrementando las
reservas del Banco Central (R), ello se traducira en un incremento de la lig-
uidez que, por un lado, fluye a depédsitos y, luego a compra de titulos del
central por los bancos (B). Pero, por el otro, refluye como compra de divisas
para atesoramiento mermando parte del incremento inicial de las reservas:

EU
E

P

T x

46 E,TR+BG'+EBG" =T B=|1-f

Lo inverso sucede cuando un importador demanda divisas:

E
47 E.VR+BG*+EBG" =\ B=| f R M

P

5.La sostenibilidad de largo plazo

La sostenibilidad de largo plazo del modelo econémico desarrollado des-
cansa sobre la dinamica del sector externo y la posibilidad de que las reser-
vas internacionales del Banco Central puedan agotarse. En ese caso, la crisis
externa provocaria una fuerte devaluacion del délar paralelo, restricciones a
la importaciéon que frenarian la actividad econdémica y la cesaciéon del pago
de las deudas externas.

Durante la cuarentena, la sostenibilidad externa esta dada por la ecuaciéon
2.6 que reescribimos:

11- Lo mismo podria decirse de su impacto inflacionario, si se tomase un modelo donde el
incremento de los gastos impacta en los precios.

12- Sobre la visidn monetarista tradicional y la endégena de generacion del dinero, ver Palley
(2002).
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26 ARf=‘E{(Xe_zMe)_l-Dx_g[G+‘f-(1-d)Ye}}
) |

P

Durante dicha emergencia, el déficit es enddgeno y esta determinado en la
necesidad del Estado de brindar subsidios para garantizar el consumo es-
encial de la poblacién en cuarentena. Por otro lado, no pueden reducirse las
importaciones ni el inanciamiento bancario, ya que afectarian la produccién
de los bienes esenciales. De esa manera, si AR es negativa'y compromete la
sostenibilidad externa, las opciones de politica pasan por dejar subir el délar
paralelo o bien suspender el pago de la deuda.

Pasada la cuarentena, existe un mayor numero de politicas que pueden
permitir lograr la sostenibilidad externa de la economia. Para analizarlas, uni-
ficamos los sectores econémicos y reescribimos 2.6 como:

[(G,+S,—z)+L,]}

1{(X,—IM,)—li,—f
ZE
E

P

51 AR =

Para analizar la estabilidad de largo plazo, tomamos como objetivo que
AR >0 Y dado quei+r % >0 , podemos escribir la condicién de equilibrio ex-
terno de la siguiente manera:
52 X, ZIM,+li,+i(G,+S,—T,)+iL,
E E
P P
La trayectoria en el tiempo de las exportaciones depende en gran medida
de factores externos como la tasa de crecimiento de nuestros socios comer-
ciales y el precio de las materias primas. De esa manera, la posibilidad de
actuar sobre ella es relativamente reducida. En el caso de las importaciones,
su evolucién de largo plazo depende en gran medida de la tasa de crecimien-
to de la economia. En ese sentido, de no mediar un cambio estructural en
nuestra capacidad productiva, un intento de estabilizar el sector externo
mediante un bajo crecimiento de las importaciones implica aceptar un es-
tancamiento de la actividad productiva®.
Respecto de la deuda externa, la posibilidad de obtener menores
tasas, quitas de capital y/o extension de los plazos mediante una reestruc-

13- Sobre los distintos enfoques sobre como afrontar la sostenibilidad externa de la econo-
mia, tanto desde el plano del comercio externo como de los elementos financieros, ver Asiain
(2018).
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turacion puede ser un elemento determinante para lograr la estabilidad ex-
terna de largo plazo. Al momento de encarar una negociacion de ese estilo,
debe tenerse en cuenta cual es la capacidad real de pago de la Argentina
mediante una estimacion realista de la evolucion de sus exportaciones y la
trayectoria de importaciones implicita en un determinado objetivo de crec-
imiento econdmico.

Los ultimos dos elementos del balance externo de largo plazo reflejan los
componentes subyacentes de la fuga de capitales. El primero dado por la
evolucion de la oferta monetaria que genera el déficit fiscal. Un intento de
reducir la demanda de divisas achicando el déficit fiscal en el largo plazo
debe tener en consideracion tanto cuestiones econdémicas como sociales.
El gasto publico y los subsidios tienen en la Argentina un fuerte compo-
nente salarial y de la seguridad social. El intento de ajustarlo puede no solo
alimentar el descontento social, sino también implicar un ajuste del gasto
interno que desacelere la actividad econdmica. Por el lado de los impuestos,
la posibilidad de incrementarlos sin generar una caida de la actividad de-
pende de su orientacién. Si recaen sobre las grandes fortunas o sectores de
muy elevada productividad, su impacto en materia de demanda agregada y
competitividad sera bajo. Sin embargo, también puede generar tensiones
sociales fuertes, esta vez, de parte de los sectores de elevados ingresos.

Respecto a la fuga de capitales alimentada por la liquidez generada por
el sector bancario, dificilmente pueda pensarse en reducirla. El nivel de
crédito al sector privado con relacion a los estandares internacionales es
minimo en la Argentina, especialmente el ligado a la produccion. Si se es-
cogiera algun tipo de reduccién en ese sentido, deberia enfocarse en el
crédito al consumo.

Tampoco puede pensarse como variable de ajuste un incremento ten-
dencial en el délar paralelo, ya que generaria una inestabilidad econémi-
ca estructural. La elevacion del tipo de cambio puede servir para reducir
un desequilibrio de stocks de corto plazo, pero su utilizacién sistematica
puede derivar en espirales inflacionarias que lesionen aun mas el ahorro
dentro del sistema financiero local.

Por ultimo, algunas innovaciones financieras como la extensién de las
monedas indexadas (UVA) como instrumento de ahorro tanto dentro del
sistema financiero (mayor difusién de los depdsitos con tasa indexada)
como fuera (una moneda UVA de circulacién que permita ahorrar en ella a
la economia no registrada), pueden contribuir a reducir la fuga estrucutural.
Aun asi, la hipdtesis de una mejora significativa en desdolarizar los ahorros
en una economia que enfrenta tantas presiones externas como la Argenti-
na, parece poco probable.
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6. A modo de conclusién

La irrupciéon de la pandemia y las politicas de cuarentena para reducir su
impacto en la salud de la poblacién es un hecho novedoso que tiene fuertes
implicancias sobre las economias. La necesidad de paralizar amplios sec-
tores de la produccion y garantizar un ingreso a la poblaciéon inmovilizada
genera multiples desequilibrios macroecondémicos. Incremento del déficit
publico y de la liquidez para financiarlo y reduccion del consumo al esencial
son algunos elementos que terminan impactando, en economias bimone-
tarias como la de la Argentina, en presiones sobre el mercado de cambios.

En este articulo se analizé en forma esquematica el impacto de la cuaren-
tena sobre las cuentas publicas y el sector externo, y se sugieren una serie
de politicas de corto plazo que permitan disminuir las presiones cambiarias.
Luego se avanzé en un desarrollo del balance del Banco Central y de la
sostenibilidad de largo plazo de las cuentas externas. Si bien el analisis se
concentra en el impacto de la cuarentena, la formalizaciéon de la economia
argentina presenta una serie de novedades que, entendemos, permite echar
luz sobre sus problematicas incluso cuando se logre superar el impacto de
la pandemia.
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