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EI blue en tiempos de “cepo” o historias repetidas que lo
_convierten en una estrella (in)esperada. :

En la Argentina, el délar quizds sea el bien mds escaso de la historia. Desde mediados
de los setenta, esa fiebre se exacerba. En ese microclima, "el mercado" monitorea con
recelo al Banco Central (BCRA) cuando controla el tipo de cambio y se enfurece si
limita la provisidon de divisas. En 2011 ingresoé a la psiquis del sector privado "el cepo"
y, en simultaneo (como si "alquien" lo hubiese propiciado), revivié al mercado
paralelo de cambios al que, de inmediato, se lo conocié como "el blue". Comenzaron
a observarse las brechas (entre el oficial y el paralelo), emergieron episodios de
desesperacion entre quienes debian cerrar compromisos y surgieron formatos "non
sanctos" en los pasajes de manos de las divisas, mientras las regulaciones se
endurecian semana a semana. :

Los procesos electorales dieron un amplio contexto para la generacién de estos
volumenes de divisas fluyendo de un lado a otro por canales desconocidos (que,
paradodjicamente, todos conocian) e innovadores (legales e ilegales). Las profecias
autocumplidas hicieron que el sector privado se abalanzara sobre el mercado de
cambios a sabiendas de que se tornaban insostenibles tanto las cantidades como las
cotizaciones a las que se vendian divisas para atesorar. Mientras tanto, "la
independencia" de la autoridad monetaria buscaba administrar el timing paraé
interrumpir la sangria de reservas internacionales (RI). Légicamente, el momento era
siempre después de las elecciones y no unas semanas o meses antes. Pudo ser en los
cinco dias posteriores al acto electoral o en la misma noche, con un signo politico u
otro. Sin embargo, siempre se tratd de jugadas y estrategias validas sélo en el corto
plazo porque, luego, irremediablemente quedaban expuestas. :

Las restricciones para acceder en cantidades al mercado oficial y corrimiento de la !
operatoria a mercados alternativos (formales e informales) se transformaron en
practicas frecuentes en contextos de cotizaciones en alza y episodios de escasez de
divisas. Todo se repite. Mientras el BCRA barre a los demandantes de divisas tanto del :
mercado Unico y libre de cambios (MULC) como de las definiciones alternativas
formales (CCL, MEP), el semaforo del blue se enciende y aumenta la temperatura en
el mundo de las expectativas. Parece un cuento de nunca acabar. :

Gustavo Perilli Andrés Méndez
011 6370-6478 011-4030-7593

La reproduccion total o parcial esta permitida citando la fuente. Ante cualquier comentario, sugerencia o requerimiento comunicarse 9
©.54 9 11-4030-7593 y +54 9 11-6370-6478.



140

120

100

80

60

40

20

nov-11

Actividad

Moneda y

Finanzas.
ECONOMIA

Aceleracidon en la compra neta de billetes por parte
del sector privado en tiempos preelectorales y

“cepo”: causa y efecto
Compras netas de billetes de cada periodo en millones de U$S
corrientes

enero-mayo junio-octubre enero-mayo

2011 2019
Nota: Compras netas resulta de restarle a las compras brutas de
billetes que realiza el sector privado no financiero los montos
brutos que vende.

El blue en tiempos de “cepo”: mas costoso ahora que
en aquellos “anos felices” (previos a la liberacién).
Promedio cotizacién mensual en $ de julio de 2020 (eje izquierdo)

y “brecha” promedio mensual entre ddlar blue y délar MULC (eje
derecho). .
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El délar blue en tiempos de “cepo”: cotizacion y elevada
“brecha” con el oficial y profecias autocumplidas.

v

Desde hace casi nueve afios (concretamente desde
fines de octubre de 2011), el término “cepo” se hizo
familiar en la terminologia cambiaria como forma de
definir al control de cambios y sus restricciones al
acceso al Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC).

En aquella ocasidn, el “cepo” cambiario entré en
escena cinco dias después de las elecciones generales
de octubre de 2011 como una forma de preservar las
reservas internacionales (RI) ante un severo proceso de
dolarizacién de las carteras. El actual, lo hizo en
circunstancias andlogas aunque con mayor rapidez: la
mismisima noche de las elecciones. En otros términos,
los “cepos” llegaron tras una abrumadora formacién de
activos externos por parte del sector privado
concomitantes con estrategias de "auto preservacién"
politicas riesgosas (mas la de 2019 que la de 2011).

En el grafico superior se advierten los saltos de las
compras netas de billetes por parte del sector privado
no financiero que (para periodos de similar duracién)
tendieron a duplicarse (y mas), tanto en 2011 como en
2019. El “cepo version 1.0 (V 1.0, en adelante)” estuvo
vigente por mds de 4 aios hasta casi los ultimos dias de
2015 (cuando se lo extirpé con éxito, tal como lo
indicaron eufdricamente las autoridades econdmicas
entrantes). En cambio, el “cepo versién 2.0 (V 2.0, en lo
que queda del documento)” alin goza de buena salud y
estd cumpliendo nueve meses de vida.

¢Diferencias y similitudes? Empezando por los
parecidos, en ambos “cepos” se produjeron subas del
tipo de cambio paralelo y ampliaciones de la “brecha”
gue separa la cotizacién del MULC de la que surge del
mercado negro (el "ddlar blue"). Si se tomara como
representativo al "blue", en el primer “cepo” la “brecha
cambiaria” alcanzé un mdximo de 77% (grafico) y la
cotizacion ascendié progresivamente en términos
reales hasta resultar en junio de 2013 un 48% superior
a la de octubre de 2011. En el caso actual, en mayo se
obtuvo el maximo diferencial (86%) y la cotizacion
promedio de julio supera en 56% real a la de “pre
cepo”. O sea que, si bien se repite la dinamica de la
fase anterior, hoy la evolucidon es mas acelerada
(grafico) y logica debido a la fallida experiencia
reciente.

A esto se adiciona un factor diferencial: el blue que
surge de este nuevo “cepo” es mas costoso que el de la
restriccion anterior. Mientras en la V 1.0 del “cepo” los
mayores niveles (expresados en pesos de julio de 2020)
resultaron equivalentes a $ 91 por USS , en esta nueva
versién los promedios se ubican en S 131 por USS con
cotizaciones de S 140 por USS durante julio. Esto es
bien claro, el ddlar blue de estos dias sobrerreacciona y
valida todas las "profecias" (actualmente se encuentra
44% por _encima del que se cotizaba en la V 1.0 del

“ ”
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2020, un ano de austeridad de divisas para atesorar
Compras netas mensuales de billetes por el sector privado no
financiero. Enero-mayo de cada afio millones de USS corrientes.
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Ddlar blue vs. Délar conversidn: brechas entre “cepos”.

Version 1.0 (primero) y Version 2.0 (mas abajo)

Primeros 7 meses de cada afio. En S /USS valores corrientes
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Ddlar blue: ¢ Perjudica la cotizacidn actual?

v’ iComo jugd el BCRA en estos afios de restriccidn
cambiaria? Hubo esquemas mas permisivos (inicios de
2012 y 2015) y otros mas restrictivos (comienzos de
2020). En aquellos afios, la intervencién del BCRA generd
ruidos levemente dafiinos porque, en rigor, la fragilidad
financiera y cambiaria no era acuciante como la actual.
Por ello, la suavidad del ascenso de la “brecha” en la "V
1.0" del “cepo” obedeci6 a una politica de
endurecimiento orientada a suprimir la compra de
divisas para atesorar en un contexto menos farragoso.
La mayor limitacidn para acceder a las divisas (grafico) se
correspondid _con _una_“brecha” mas elevada, por
ejemplo, en 2013 (grafico pagina anterior).

v" Por lo tanto, no deberia extrafiar que en 2020 las ventas
sean escasas Yy la brecha sea similar y elevada como la de
2013. Al instalar los cepos, "la mano visible" del BCRA
explico el diferencial entre el oficial y el blue (légico).
¢Se podria dar alguna primicia para 2021? No tanto.
Aunque seria atinado suponer que, superado "el efecto
pandemia", liberado del lastre de la deuda, apuntalando
las expectativas y el aparato productivo en un afio (y una
prueba electoral clave para el Gobierno), apareceria un
BCRA jugando de una manera mas distendida y afanosa.
Tal como lo mencioné el discurso oficial, habria una
relacion mas cordial con quienes conviven a diario en
ambito de la demanda de dodlares. Ergo, la_ politica
cambiaria_y los ahorristas posiblemente convivan en
ambientes mas complacientes unos con otros en un
contexto en el que el blue se moveria mas apaciguado.

v" De este modo, el circulo vicioso existe y sus razones no
parecen ser descabelladas: arguyendo sus razones, el
BCRA restringe el abastecimiento de divisas (como
sucede ahora), "el mercado" empieza a esperar "lo
peor", se amplia la “brecha” (por menor oferta de
ddlares “ahorro”) y el MULC es embestido por esa
corrida (completan el panorama las "practicas non
sanctas" vinculadas a la subfacturacién de exportaciones
y la sobrefacturacidon de importaciones). Conclusién: con
control de cambios es necesario cuidar los estdndares
politicos y alcanzar una sintonia fina cuasi quirdrgica.

v' Esto puede verse comparando la situacién actual con la
de 2015 (afio final de la V 1.0 del “cepo”), donde se
observan hechos que, incluso, desafian las "verdades"
de la teoria convencional. En 2015, la paridad de
conversion _amplia (pasivos financieros del BCRA / RI)
arrojaba un délar de $ 26,6 contra un "blue" que orillaba
los S 14,9 (44% por debajo). En julio de 2020, tras cuatro
anos de una infructuosa apertura de la cuenta capital y
flotacidon cambiaria, el délar de conversién se encuentra
por debajo del blue ($ 126 vs. S 135 por ddlar).
éConclusidn? Hoy el blue "esta demasiado irascible".
Hasta marzo pasado se mantuvo por debajo. Pero, équé
hizo el Banco Central? Se "sentd sobre las RI", desplazd a
los demandantes al blue. Son "los excluidos" quienes
hoy presionan frente a un BCRA parapetado. ¢Como
frenarlos? Concluyendo rdpidamente las negociaciones
de la deuda y evitando que "el mercado" internalice el
valor actual de S 135 para evitar tensiones inflacionarias.




