BANCO CENTRAL
DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Discurso del Presidente del Banco Central
de la Republica Argentina,
Federico Sturzenegger, en el 34 Congreso
Anual del 1AEF

Buenos Aires 6 de juni o de 2017. Muchas gracias por la invitacion. Siempre es un
placer compartir de nuevo con ustedes este espacio de d=usion de ideas y
perspectivas.

La ultima vez que estuve aquifue en febrero. Quizas recuerden que en ese
momento dijimos que se venian tres meses delicads en términos de inflacion.
Hoy, habiendo transcurrido esos tres mesesy con la inflacion ya confirmando su
sendero descendente, nos encontramos en un contexto donde en materia
inflacionaria debemos empezar aponer, desde ahora el foco en el cierre del afio
y enel 2018.

Primero, considero oportuno analizar en perspectiva la evoluciéon que vienen
experimentando los indices de precios durante este afio, evolucidon que pueden
ver en el primer grafico de la presentacion. Alli mostramos el sendero de una
inflacién nacional computada p or el BCRA, aunque a partir de aril se suma la
variacion interanual de nuestro indice de referencia para el cumplimiento de las
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metas: el indice de precios de mayor cobertura geogréfica publicado por el
INDEC, que en este momento es del GBA.

Como se puede ver, durante el afiose ha consolidado un significativo proceso de
desinflacion. En el mes de abril, el primer valor de inflacién interanual del nuevo
IPC de INDEC fue de 27,5%. Esperamos que esta cifra se ubique por debajo del
25% en mayo y quese reduzca avalores en el orden de 224-22% para el mes de
julio, alcanzando asi los numeros de inflacion mas bajos desde 2009, y, si
exceptuamos el periodo afectado por la crisis internacional deese afiq este seria
el nivel mas reducido de los ultimos diez afos

A su vez, los precios mayoristas yase encuentran muy alineados con la meta de
inflacion para este afio. El indice de Precios Mayoristas (IPIM) plasmé una
inflacion de 18,5% anual en abril, mientras que elindice de Precios Basicosal por
Mayor (IPIB), el cual contempla los precios de los bienes sin incluir los
componentes impositivos, experimentd un aumento de 15,9%anual. En base a
estos desarrollos, cesde el BCRANo avizoramos presiones por el lado de los
precios mayoristas que puedan impulsar aceleraciones de los precios al
consumidor.

Més alla de este buen desempefiade la inflacion interanual, e s importante sin
embargo entender por qué el recorrido de la inflacion ha sido el que ha sido. Un
buen diagnéstico es central para producir el remedio adecuada

Vayamonos por un momento algo para atras en el tiempo. El haber ubicado la
tasa deinterés de referencia en 38% en marzo del afio pasado, y haberlaostenido
en ese nivel duranteel tiempo necesario hasta ralentizar el proceso inflacionario,
permitid que la inflaciobn del segundo semestre fuese inferior al 9%, lo cual
representd poco mas de un tercio de la inflacion de la primera parte del afo.

Una vez que vimos que ladesaceleracion de los preciosse consolidabaen la
segunda mitad del 2016, acompafiamos dichadesinflacion con un movimiento de
la tasa en el msmo sentido, siempre procurando mantener una tasa de interés
real ex-ante positiva. Los guarismos de inflacion de noviembre, diciembre y enero
fueron muy alentadores, al mostrar una caida pronunciada, por lo cual, para
evitar un sesgo excesivamente contractivo de la plitica monetaria, permitimos
movimientos adicionales de las tasas en la misma direccion, sobre todo en el
segmento méas largo de la curva

En el mes defebrero, sin embargo, la marcha de los preciosnos brind6 indicios
de que el relajamiento de la politica monetaria fue ex-post, probablemente,
superior al necesario, esto lo advertimos, justamente, en mi Gltima apariciéon en
este foro, motivo por el cual a partir del 2 de marzo comenzamos a retirar liquidez
excedente para acomodar las tasas de nercado mas en linea con el centrodel
corredor de pases dispuesto por el BCRAya quepor ese entonces se encontraban
en el limite inferior de aquél . Como consecuencia,en los dos meses subsiguientes,
el BCRA impulsé un aumento enla tasa de la LEBAC mas orta que subid unos
450 puntos basicos. Como parte de este proceso k11 de abril reforzamosdichas
acciones incrementando la tasa de referenciaen 150 puntos basicos valor en el



que se ubica al dia de hoyComo resultado, los agregados monetarios volvieon y
se mantienen hoy a los niveles de mediados de diciembre.Nos mantendremos
firmes con nuestra tasa de politica monetaria hasta que las inflaci ones mensuales
consoliden una clara senda descendente, proceso quevemos que comenzl a
materializarse en el mes de mayo. Este Banco Central seguird buscando
garantizar una tasa de interés realex-ante positiva, de modo tal de lograr que la
inflacion se vaya encuadrando dentro de las metas pautadas por la institucion.

Creo que pueden desprenderseal menos dos ensefianzas de este recorrido.En
primer lugar, es evidente que la politica monetaria funciona, y constituye el
remedio indispensable para curar el mal de la inflacion. La cuestion fundamental
y mas problematica radica entonces en determinar apropiadamente las dosis a
aplicar, siempre evaluando la misma en funcion de la dindmica futura de las
variables involucradas.

Por otra parte, también vemos que otros de los factores que en ocasiones se
presentan como causantes de la inflacion no parecieran poder expli@ar la
evolucion observada de los precios. EI comportamiento del tipo de cambio
durante el periodo no se correlacioné en lo absoluto con el del resto de los precios
de la economia, la tan mentada inercia inflacionaria no se evidencié cuando
presenciamos la abrupta desaceleracion de la inflacion de la segunda parte del
afo pasadqg y las estructuras de mercadq esto es las caracteristicas de la cadena
comercial, no cambiaron en nada entre el primer y segundo semestre del 2016.
Lo unico que cambio fue la durezade la politica monetaria.

Mirando hacia adelante, los prondsticos de los analistas econémicos resumidos
en el REM del BCRA sostienen que la inflacion anual se ubicaria para fin de 2017
algo por encima del 21% que la inflacion de los proximos 12 meses sda del
17,4%, y anticipan que para 2018 seria de 15%. Como les comenté, es probable
gue ya en julio estemos orillando niveles inferiores al 22% anual, por lo que
tendriamos luego cinco meses para recorrer el camino hacia el 17%, que los
participantes del REM asumen que conseguiremos para mayo o junio del afio que
viene. Es preciso también que para fin de afilo nos encontremos en niveles
mensuales de inflacion compatibles con la meta del afio venidero.

Hasta aqui mis reflexiones sobre la coyuntura de la inflacion, insoslayable en
cualquier presentacién del BCRA Pero hoy me gustaria enfocar mi presentacion
en otro tema. Quiero aprovechar que wtedes son gerentes financieros de sus
empresas para discutir cdmo conviene manejarse en un contexto de tipo de
cambio flotante, el nuevo régimen cambiario que estamosimplementando en
Argentina.

Desdeel comienzo de nuestra gestion en diciembre de 201510s embarcamos en
la construccidon de una macroeconomia sin atajos. En particular decidimos

reducir los niveles de inflaciobn de Argentina en el contexto de un esquema
flotacion cambiaria, esquemaque hasta ahorano habia sido aplicado en nuestra
historia. Implica tomar un camino un poco menos facilista que la fijacion del valor

de la moneda a la que soliamos estar acostumbrados, pero constituye una
herramienta absolutamente fundamental para que Argentina deje de caer en las
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trampas macroeconomicas en las que ha caido una y otra vez, y que protegera
nuestra economia real de los inevitables vaivenegylobales.

El tipo de cambio flotante es central para nuestra vision sobre la posibilidad de
que Argentina logre tener ciclos més ordenados menos intensos, y, se podria
deci r, m8 s . Resndtir gue allipoels @ambio se mueva anteshocks
externos, hace que nuestro pais cuente con una flexibilidad invaluable para
afrontar las fluctuaciones internacionales y corregir nuestros potenciales
desequilibrios, protegiendo nuestro entramado productivo. Si tuviésemos un tipo
de cambio fijo, perderiamos esa heramienta, esa valvula de escape, y los
problemas serian mucho mas dificiles de solucionar, seria la economia real la que
se veria forzada a cambiar antdos ciclicos cambiosdel mundo.

Quizas sindarnos cuenta, los argentinos ya estamos gozando de estosdneficios.
Durante el dltimo afio la economia argentina sufrié dos significativos shocks
globales, elBrexit y la eleccion delpresidente Trump. Este afio, vivimos haceunas
semanas alguna turbulencia en Brasil. Los tres acontecimientos implicaban la
necesidad de que nuestro tipo de cambio pudiera acomodarse a los cambios que
sufrian las monedas de nuestros socios comerciales respecto a ladivisa
norteamericana. Por ejemplo, piensen qué habria pasado con la economia
argentina si el peso nose hubiese podido &omodar ante un evento en el cual el
Real brasilefio se deprecia en términos reales 56 6 7%. Sin embargo, estoshocks
fueron absorbidos por la economia argentina sin mayores sobresaltos. De hechp
el crecimiento del tercer trimestre del 2016, del 0,1%, aument6 al 0,5% en el
cuarto, se aceler6 a aproximadamente un 0,7% enel primero de este afio, y
nuevamente a cercade 1,4%en el segundo del 2017 segun estimaciones del
Ministerio de Hacienda. Es decir, que la economia pudo sortear estos embate
externos sin que se vea afectada su dinamica de recuperacion interna. Para esto
sirve el tipo de cambio flotante.

Charlando hace unos dias con el Presidentedel Banco de la Republica de
Colombia, surgio el tema de la crisis queellos afrontaron en el afio 1999, y me
decia que uno de los principales problemasque exacerbd esa situacion tan
delicada fue el hecho de que contaban con una banda cambiara fija. En épocas
como ésa, de reversion del flujo de capitales y crisis, dicha rigidez del tipo de
cambio obligaba a la autoridad monetaria a comportarse en forma mas
contractiva aun, aumentando la tasa de interés en pos de mantener la paridad
cambiaria preestablecida. Este comportamiento prociclico empeoraba la
situacion macroecondmica todavia mas, profundizando la recesiébn que
comenzaba. Una problemética similar afronto la Argentina cuando recrudecio la
crisis de la Convertibilidad. La autoridad monetaria, obligada a mantener el tipo
de cambio fijo, no puede mas que comportarse de forma contractiva en los
momentos malos, hasta que la situacion se vuelve insostenible y el esquema
quiebra con la salida totalmente disruptiva de la fijacion cambiaria
preestablecida.

Este tipo de dindmicas finalizan en general en crisis de grandes proporciones,
como la de 2001 en nwestro pais, o las que sufrieron muchas economias



latinoamericanas por esos afios y en el pasadol.os regimenes de tipo de cambio
fijo tienden a generar amplificaciones de los ciclos, producen en general
recuperaciones fuertes y posteriores crisis también muy fuertes, cuando los
desequilibrios acumulados se vuelven insostenibles o la economia debe
acomodarse a shocks externosmomento en el que se vuelve inevitable la salida
forzada del esquema de fijacion Esta secuencia le imprime una elevada
volatilidad de la economia, con sus consecuentes efectos dafiinos sobre el
crecimiento de largo plazo del pais.En un trabajo que publicamos junto a mi
colegaEduardo Levy-Yeyati en laAmerican Economic Review1 hace unos afios,
estudiamos la relacion entre los distintos regimenes de tipo de cambio y su
impacto sobre el crecimiento econémico, analizando una muestra de 183 paises
desde el afio 1974 al 2000. Encontramos que para el caso de los paises en vias de
desarrollo los esquemas de tipo de cambio fijo incrementan la amgditud de los
ciclos econémicos. En cambio, un esquema de tipo de cambioflotante no sélo
permite un mayor margen de politica econdémica, sino que suaviza las
fluctuaciones del producto, acotando la volatilidad de la economia gracias a que
aumenta su capacichd de responder anteshocks

En dicho trabajo también hall amos que los esquemagsambiarios rigidos tienden

a reducir la tasa de crecimiento de largo plazo de los paises en desarrollo en mas
de un punto porcentual. Este resultado esta asociado a la intensidad de las crisis
gue tendieron a experimentar los paises que aplicaron tipos decambio fijos, y a
los efectos negativos derivados de los vaivenes internacionales, frente a los cuales
la capacidad de respuesta era muy acotadaPor suerte aprendimos la leccién y la
gran mayoria de los paises de la region han adoptado regimees de tipode cambio
flotante.

La flexibilidad cambiaria origina recuperaciones mas ordenadas al tiempo que
aleja la posibilidad de crisis posteriores. Colabora asi en el logro de un
crecimiento mas elevado ysostenido en el largo plazo. A eso vamosen Argentina.

Llegado este punto, me gustaria reparar en un detalle no menor del
funcionamiento de este esquema cambiario, al que nos estamos acostumbrando

de a poco. Para que el tipo de cambio pueda fluctuar y responder ante vaivenes o
desequilibrios, es indispensable permitir sus movimientos tanto hacia arriba

como hacia abajo. Es decir, sias condiciones ameritan que la moneda se deprecie

en algunos momentos, también debemos dejar que se aprecie en las coyunturas

gue alimentan su apreciacion, de modo tal que los movimientos no sean siempre

en un sélo sentido. Esto permite que la dinamica del tipo de cambio comience a

disociarse del resto de los pecios de la economia, acotando ellamado fpass-

through o (el traslado de variaciones del tipo de cambio a los precio$, del cual ya

lograron liberarse la mayoria de las economias de la regién. Es decir, para que el

tipo de cambio pueda subir Atranquil oo, S
gue tambi ®n pueda bajar Atranquil oo, movi ®r
las variablesfundamental es de la economia.

1 Levy-Yeyati, E. y Sturzenegger, F. (2003): “To Float or to Fix: Evidence on the Impact of Exchange Rate
Regimes on Growth”, American Economic Revigwel. 93(4), pp. 1173-1193.



Partiendo de esta base, hoy vine con la idea de analizar ado seria una
conduccion éptima de los negocios desde un punto de vista financiero, en un pais
con tipo de cambio flotante. Quiero reflexionar sobre el hechoque ustedes,como

gerentes financieros, poseenun valor increible para brin darles asus empresas en
este nuevo contexto, ya que precisamente son los encargadogle entender las

dinamicas que se van haciendo presentes de pensar las estrategias para
administrar mejor los recursos financieros de sus organizacionesy realizar un

manejo de riesgos inteligente.

Tratar é trestemas muy puntuales:

a) La predictibilidad del tipo de cambio.
b) La estrategia financiera 6ptima a seguir en este contexta
c) El accesoy costo dd crédito.

a) La predictibilidad del tipo de cambio

Como ya saben, uno de los primeros conceptos que se explican en los cursos de
finanzas internacionales es queel precio de cualquier activo que se comercializa
libremente tiene un valor cuyo sendero futuro es totalmente impredecible. Esta
es una caracteristica muy conocidade los precios de los activos financieros,
comprobada empiricamente, que comienza con el trabajo seminal de Fama
(1965), y se complementa con su posterior contribucién junto con Frenchs (1988,
1992, 1993.

En pocas palabras, este resultado implica que, si los mercados funcionan
correctamente, los preciosde los activosvigentes reflejaran toda la informacion
disponible en relacion a los mismos De este modo, si se sabgor ejemplo que el
precio de un activo subird en el futuro, los agentes en esenercado incrementaran
su demandapor dicho activo hoy, y en consecuenciasu precio subiria hoy mismo
hasta que el preciospot se arbitre con el valor esperado y la ganancia impicita
desaparezca.

Obviamente, esto aplicade igual manera para d tipo de cambio en el contexto de
flotacion. En el mercado cambiario los primeros que testearon esta hipétesis
fueron Meese y Rogoft (1983) en un trabajo que hizo historia, por alla cuando el
mundo desarrollado empezaba a familiarizarse con los regimenes de tipo de
cambio flotante. Basicamente, evaluaronla calidad de los prondsticos de los tipos
de cambio nominales (de diversos paises del mundo) que se desprendian de los
modelos econométricos basados en los determinantes potenciales de las

2 Fama, E. (1965): “The Behavior of Stock Market Prices”, Journal oBusinessvol. 38(1), pp. 34-105.
3 Fama, E. y French, K. (1988): “Dividend yields and expected stock returns”, Journal of Financial
Economicsvol. 22 (1), pp. 3-25.

Fama, E. y French, K. (1992): “The Cross-Section of Expected Stock Returns”, Journal ofFinancevol.
47(2), pp. 427-465.

Fama, E. y French, K. (1993): “Common risk factors in the returns on stocks and bonds”, Journal of
Financial Economigeol. 33(1), pp. 3-56.

4 Meese, R. y Rogoff, K. (1983): “Empirical exchange rate models of the seventies: Do they fit out of
sample?”, Journal of International Economje®sl. 14(1-2), pp. 3-24.



paridades cambiarias. Concluyeron que el modelo que mejor predecia la
evoluci - -n del ti po de cambi o randomiwalk)l
el cual es simplemente una secuencia aleatoria de valas sin ningun tipo de
determinantes adicionales.

Este hallazgo abona a la teoria de Fama, segun la cual es imposible entonces
anticipar cudl sera el precio futuro de los distintos activos operados en mercados
eficientes. Ergo, demostraron la imposibilidad de predecir la evolucion futura del
tipo de cambio en un contexto de flotacion.

Los técnicos del BCRA realizaron un analisis similar sobre el tipo de cambio
argentino, desde la implementacién de la flotacion cambiaria en diciembre de

2015 hasta hoy. Concliyeron que la tasa diaria de depreciacion del peso es lo que
en términos estadisticos se denomina ruido blanco. Por lo que el mismo es

practicamente imposible de predecir. Es decir, la paridad pescdélar no fue la

excepcion, y ha sido un precio spot cuya evolucion futura no puede ser

consistentemente anticipada.

Soélo para ilustrar un poco este punto, es interesante reparar en que, desde que
salimos del cepo, el 51% de los dias el tipo de cambio subid, mientras que el 49%
bajo, dando cuenta del comportamiento mas impredecible de nuestra moneda
desde que la paridad cambiaria es flexible En el grafico a continuacion se muestra
un histograma de las variaciones mensuales del tipo de cambio nominaldesde la
eliminacién del cepo. La distribucién que surge seria bastante simétrica a cada
lado del cero, de no ser por algunos valores atipicamente altos, ubicados hacia la
cola derecha del gréafico. Esta es otra evidencia de lo arriesgado que es apostar a
un valor futuro del tipo de cambio, ante la impredictibilidad del mismo en
contextos de flotacion.

Histograma de las variaciones mensuales del tipo de cambio nominal
(en logaritmos)

Frecuencia

Fuente: BCRA
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Ahora bien, ¢ quéimplicancias tiene esto para ustedes como gerentes de finanzas
de susempresas?

La primera es que dejar parte de su flujo de caja en posiciones abiertas en
monedas externas no aporta retorno, sino lo volatilidad. Las monedas pueden
subir o bajar de predo, en funcién de los shocksy movimientos que afecten a
nuestra economia, pero no generan en valor esperado ganancias reales

Para decirlo en forma sencilla, tener un flujo de caja con ingresos en moneda
extranjera y con costos en pesos, Unicamenteonlleva un riesgo de cotizacion sin
ninguna garantia de que mantener esos ingresos en moneda externaeporten un
retorno real positivo. Por la negativa, eso constituye un flujo de caja con un
elevadisimo nivel de volatilidad, justamente porque las fluctu aciones en el valor
de ladivisa son muy altas. Esta volatilidad implica un estrésal flujo de caja de sus
empresas que es necesario, primero, ser conscientes que existe, y segundo
mitigar.

Entonces, ¢qué conviene hacer, o qué deberian hacer las empresas con
operaciones cotidianas en las que el tipo de cambio esta involucradoEl que no
se pueda anticipar qué va aocurrir con el valor de las divisas externas ¢quiere
decir que no se puede hacer nada al respecto2Hay que quedarse cruzado de
brazos y librarse a la buena de Dios? Para nada. De hecho concluamos que hay
muchasy muy importante s cosaspara hacer.

b) La estrategia financiera optima a seguir en este contexto.

Pensemosen una empresa queexporta, que tiene costos enpesos pero ingresos
en dodlares (alternativamente puede haber empresas concostos en doélarese
ingresos en pesos para las cuales valdria un razonamiento equivalente Esto
quiere decir que el flujo de fondos de estas empresas en pesose encuentra
expuesto a las fluctuaciones del valor del ddlar lo cual complica una buena
planificacién financiera. ¢Como se maneja el flujo de fondos de una empresa
exportadora en este contexto?

La estrategia Optima consiste en tomar una cobertura (es decir, hacer un hedge)
de los flujos de ventas al exterior y de las compras. De esta maneraeelimina al
componente del tipo de cambio de la ecuaciénya que los ingresos en moneda
extranjera quedan fijjos en pesos. Lo mismo vale para empresas que tienen
ingresos en pe®s y costos en moneda extranjera.

Ademas de lograr esto, que es de por sivalioso, existe un beneficio adicional.
Como ustedessaben, los valores de losfuturo s de tipo de cambio estanarbitrado s
con el diferencial de tasas localegespecto de las internacionales:

"0 oy



Donde "(&s la tasa de interés doméstica;Qla tasa de interés internacional, O el
valor del futuro de tipo cambio correspondiente, y “Y el tipo de cambio spot en el
presente. Es la famosa paridad cubierta de tasas de interés. Actualmente, dicha
paridad se cumple de manera practicamente perfecta. Vean por ejemplo el grafico
a continuacion, publicado en el blog del BCR/As.

Rendimiento Efectivo a 35 dias en USD del Arbitraje Cubierto de Tasas de Interés
(Promedio movil 21 dias)
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Nota: Metologia y fuentes: Tipo de cambio valor hoy BID de cierre diario Reuters; precios de contratos de futuros interpolados a 35 dias sobre precios de ajuste
diarios de Rofex; tasas LIBO, interpolada linealmente a 35 dias; LEBAC, tasas efectivas del mercado secundario de LEBAC interpoladas a 35 dias. Los rendimientos
computados corresponden al inicio del plazo de inversién. No incluye costos de transaccidn ni impositivos.

Tal como puede verse, la linea azul indca que en el presente la devaluacién
esperada implicita en el mercado de futuros se encuentra arbitrada con el
diferencial de tasas entre la LEBAC y la LIBOR en délaresEsto quiere decir que
la venta a futuro implicarda una trayectoria para el tipo de cambio que compense
el costo de financiamiento local. Hoy, por ejemplo, los precios que se obtendrian
son:

5 “¢Existe bicicleta financiera en Argentina?”, publicado el 8 de mayo de 2017 en el Blog “Ideas de Peso”
del BCRA (link: http://www.bcra.gov.ar/ideasdepeso/Blog ideas de peso.asp).
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Resumiendo, mediante la cobertura de las operaciones futurasno sélo se elimina
el riesgo cambiario en el flujo de caja sino que esta operacion de o©bertura
rendira la tasa de interés local en pesosanenos la internacional. Pero recuerden
y esto es claveque, en tanto que el BCRA busca garantizarque la tasa de interés
nominal se ubique por encima del nivel de inflacién esperado (ya que es parte de
su politica antiinflacionaria, como dijimos al comienzo), operando de esta
manera la empresa si puede obtener un aumento en su nivel de ingresos en
términos reales. Es decir que trabajar con cobertura elimina volatilidad y
aumenta ingresos en términosreales. Resulta sorprendente la poca utilizacion de
estos mecanismos entre los gerentes de finanzas locale$-alta que, obviamente,
hay que atribuir a que el régimen de tipo de cambio flotante recién comienza en
nuestro pais.

Pero es indudable que eta estrategia de manejo financiero es muy superior a
mantener una posicion abierta en moneda extranjera, la cual es especulativa y
con un i ngr es gVayarsida Imocho pard hacei! o r

Es interesante sefialar que &ta situacion la vivieron todos los paises de la region
gue implementaron regimenes de tipo de cambio flexible. Veamos por ejemplo el
caso de Chile
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Chile: Activos y Pasivos en ddlares, y Posicion Neta de Derivados
del sector privado corporativo (2001-2016)
(eje izg. % de activos totales; eje der. CLP/USD)
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Notas: 1) Descalce se calcula como pasivos en délares menos activos en ddélares, menos posicion neta en
derivados, sobre activos totales (2) Datos anuales hasta el afio 2006, de ahi en adelante, datos trimestrales (3)
Informacién individual de empresas con contabilidad en pesos. No considera empresas Estatales, Mineras y
Financieras (4) Tipo de cambio promedio del ultimo mes del trimestre (o afio) en el eje secundario Fuente: Banco
Central de Chile en base a informacion de la SVS.

Como pueden ver en el grafio, la posicion de derivados financieros por parte del
sector privado chileno crecié en forma notable durante los ultimos afios, como
respuesta 6ptima de planificacion financiera ante el contexto de flotacion
cambiaria establecido en el pais vecino. Eliminar el riesgo cambiaio de la
ecuacion financiera de las empresas es precisamente la estrategia basica y
fundamental que deberia implementar todo gerente financiero a la hora de
computar los flujos de caja futuros y la planificacion financiera en general del
negocio.

Para concluir, permitanme unas palabras en relacion anovedades en éacceso al
crédito y en las condiciones de financiamiento para empresas exportadoras y no
exportadoras.

c¢) El acceso y costo del crédito

Para ellos repasemoscual es la situacion actualde los préstamos comercialesy
sus distintos segmentos, efectuando un pequefio analisis de las condiciones de
financiamiento a las que pueden acceder las empresas hoy en dia.

En primer lugar, en el grafico siguiente pueden ver las tasas de interés de los
documentos a sola firma en pesoslLas tasas de interés deestos préstamos, cuyo
plazo promedio ronda entre los 10 y 15 meses en general, se encuentraan el
rango en torno al 22%-23%, ya por debajo de los valores vigentes durante los
Gltimos afios del gobierno anterior. Por supuesto que la dinamica y las
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expectativas de inflacién son diferentes, pero no se puede soslayar este punto al
estudiar la coyuntura del acceso al crédito local.

Tasa de interés de préstamos comerciales
% TNA

——Documentos a sola firma en pesos

35 +
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Fuente: BCRA

En segundo término, como seguro ya tienen presente, el segmentale crédito en
moneda extranjera viene creciendo en forma acentuada desde la eliminacién del
cepo cambiario. Este fendmeno se produjoen un contexto en el quelas tasas de
interés de estas lineas se desplomaron a valores inéditamente bajosje un rango
de entre 5y 6% a fines del afio 2015, a uno actual de entre 2 y 3%como
consecuencia de nuestra decisionde generar incentivos para volcar hacia la
actividad productiva los abundantes recursos ociosos en ddélares que existen en el
sistema financiero argentino. Recuerden que, trasla eliminacion del cepo y el
sinceramiento fiscal y la flexibilizacién general de las restricciones que ahogaban
nuestro sector externo, los depdsitos en moneda extranjera del sector privado
pasaron de U$S 9.300 millones en diciembre de 2015 a U$S 23.500 millones al
dia de hoy.

Durante los ultimos meses, ampliamos los destinos permitidos para canalizar esa
capacidad prestable en moneda extranjera de las entidades financieras.
Ampli aciones que creo de utilidad repasar con ustedesEn enero, permitimos que
una porcién de los depdsitos en ddélares pueda ser destinadaa préstamos para
proyectos de inversionreferidos a la ganaderiabovina( ¢ o m. i AAXine6de6 2 )
abril se dispuso que las entidades financieras podran destinar parte deestos
fondos a financiar a los importadores de productos o0 servicios argentinos,
mecanismo mediante el cual los bancos argentinos podran transformarse en
fuente de fondeo para clientes de empresas exportadoras argentinas del exterior,
cumpliendo un rol simila r al que cumplen los bancos de desarrollo en otros paises
(como el BNDES de Brasily el EXIM Bank en EE.UU., por ejemplo). Para decirlo
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en sencillo, hoy un banco argentino puede usar su capacidad de prestar en dolares

para financiar a sus clientes en el exerior. Por primera vez en afos, las empresas

argentinas pueden salir al mundo, ofreciendo producto y financiamiento para los

mismos. Mas recientemente, hace unos diasabrimos la posibilidad para que

accedan al crédito en ddlares para cualquier uso, aquellos residentes que
requieran financiaciones que ests@ml-bgaranti z
lettersof credito) emi ti das por B dlteno ke peresddo mavat er i or
utilizar los 100.000 millones de dolares que los argentinos han blanqueado en el

exterior, como una cobertura de descalce, que permite ampliar el uso de los

dolares en el sistema local. Asi, por ejemplo, un desarrollador inmobiliario que

tiene activos en el exterior, puede usar esos activos como garantia para que el

banco local aplique recursos de depdsitos en dolares. Como, en este caso, la

garantia cambiaria cubre el descalce cambiario, no debe hacerlo el préstamo, con

lo que su uso queda liberado para cualquier fin. Por ejemplo, en el ejemplo que

doy, para un desarrollo inmobiliario.

El siguiente gréfico muestra la evolucion de las tasas en ddlares que estan vigentes
en nuestro pais tanto de depdsitos y créditos bancarios como también del
financiamiento en el mercado de capitales.
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Fuente: BCRA

Esta reduccion en el costo dd capital constituye una tangible mejora de
competitividad para nuestras empresas exportadoras.No es sorpresa entonces
gue el monto total de créditos en dolaresse haya cuadriplicado desde diciembre
de 2015, pasando de U$S 2.900 millones a los U$S11.800 millones actuales
otorgados. Sin embargo, la disponibilidad de fondos aun sigue en niveles muy
elevados, por lo cual todavia vemos mucho potencial remanente para estas lineas
de crédito. Cabe desacar también que desde el BCRA estamos vigilando
estrictamente este proceso para evitar potenciales descalces de moneda,
implementando al pie de la letra las medidas macroprudenciales consistentes con
los mejores estandares internacionales.
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Finalmente, el otro segmento que impulsamos desde el Banco Centraks el de las
UVAs (Unidades de Valor Adquisitivo), la herramienta que nos permitira volver

a pensar a largo plazoen pesosen nuestro pais. Estimo que no es noticia para
ustedes que los créditos hipotecarios en esta denominacion estan creciendones
ames,y que el stock de créditos hipotecarios ha vuelto a crecer luego de un letargo
qgue ha durado 10 afos. La clave es que los créditos hipotecarios en UVAs logran
que las cuotas de estos préstamos searsimilares al valor de un alquiler.
Finalmente logramos, algo que hasta hace poco parecia un suefio inalcanzable,
que en Argentina cueste lo mismo comprar que alquilar.

Claro quees preciso, para que este mercado se desarrolle cada vez mas, que exista
un crecimiento acorde del fondeo en la misma denominacién. Es este respecto
que se encuadran las nuevas emisiones de ONs en UVAs, que ya efectuaron el
Banco Provincia y el Hipotecario, y que esta por realizar el Bano Ciudad. El
surgimiento de estos titulos permitira el crecimiento del mercado de
instrumentos denomina dos en UVAs, que impulsaran tanto el ahorro como la
inversion a largo plazo en nuestra moneda, algo tanto anhelado como impensable
en el pasado.Y cuya asignatura pendiente esextenderse al crédito corporativo.
Muchos bancos privados el Santander, porejemplo, me han comentado que ellos
tienen estas lineas activas, todavia con poca demanda. Los invito a interiorizarse,
porque la estructura de un crédito UVA permite reducir las obligaciones
financieras en el corto plazo, haciéndolas mas estables a lo lajo de todo el
proyecto de inversion y generando una significativamente mayor capacidad
prestable para cada cash flow

Ahora si cerramos, esperando que estos comentarios yreflexiones ayuden para
que entre todos podamoslograr, por fin, una macroeconomia argentina estable,
capaz de creceren forma sostenida durante décadas,en una Argentina capaz de
pensar y crecer verdaderamente a largo plazo. Muchas gracias.
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