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Finanzas

La renuncia de Juan Carlos Fabrega a la presidencia del Banco Central agrega mas
incertidumbre a un contexto cambiario complejo. Por Alejandro Banzas

Las advertencias no bastan
para frenar al “billete”

. “Délar que me hicistemaly, sin
embargo, tequiero” podria sin-
tetizarloque hoy por hoy sigue sien-
do el centro de la escena econémi-
ca.Suescasez es unarealidad, y su
demanda se acrecienta a medida
que avanza el alzade los precios.

Determinar cual es el valorreal
del tipo de cambio deberia ser par-
tedelaestrategiaeconémicade un
paisy, en particular, del Gobierno
Nacional. Lo cierto es que la po-
blacion se sensibiliza y presiona
conlacompradeladivisaenlame-
didaen quepercibedebilidadenla
marcha de la economia real, pero
también no es menos cierto que
existe un componente de especu-
lacion fuerte de algunos sectores
que coadyuva a potenciar la suba
del délar oficial. .

Sirepasamoslas cotizacionesde
hoy frente a las de un afio atras se
observaqueladevaluaciondel do-
lar oficial fue del 46,8%, en tanto
que las tasas de interés Badlar de
bancos privados pasaron del 18,1%
unanoatrasal 20,1% hoy. Este con-
texto competitivo de dolar versus
tasas de interés se da en un marco
de mayor inflacion, sea cual fuere
la medicion elegida. En efecto, la
inflacion medida por el Indec al-
canzaal 15,1% s6loenloque vadel
afo en curso, y en la medicién in-
teranual del IPC Congreso, lasuba
alcanzaal 39%.

Esta realidad confirma que
quien aposto el délar oficial para
atesoramiento gand. Efectiva-
mente, basta repasar la informa-
cion oficial provista por la pagina
web de AFIP en la que indica que
durante agostopasadolaventade
dolares para atesoramientorepre-
sent6 fue de US$260 millones, 30%
mas que el mes anterior. Durante
el mes de septiembre, la compra
continud pero a mayor ritmo, y
acumul6 unos US$ 364 millones, ca-
si51% mas que el mes anterior. En-
tre las principales entidades que
vendieron divisas aparecen los

bancos Santander Rio (12%), Gali-
cia(10,9%)y Piano (10%).

Noobstante, el que un afio atras
aposto porla Bolsa tuvo un sustan-
tivo éxito. En efecto, si tomamos a
maneradeejemploel indiceMerval,
hace doce meses se ubico en 4.906
puntos, en tanto que en la actuali-
dad se ubica en 12.593 puntos. Esto
implicaun crecimientodel 157% en
pesos y una sustantiva renta medi-
daendodlares. ;

Eneste contextoyafindenocon-
tinuar perdiendo reservas, es reco-
mendable que el BCRA eleve la ta-
sadeinterésalgunos puntos, yaque
de todas maneras en su lucha por
contenerelacervodedoélaresde par-
te de la autoridad monetaria se es-
tarestringiendolasimportaciones,
provocando mayor inflacién, por
unladoymenorniveldeactividad,
porel otro. Labalanza comercial re-
flejaqueenelafiolasexportaciones
totalizan al mes de agosto —ultimo
dato publicado-unos US$50.100 mi-
llones, en tanto quelasimportacio-
nes registran US$ 44.714 millones
dejando comosaldo comercial unos
US$5.890 millones.

Siaesta situacion le agregamos
queseviene “pisando” el pagoalos
importadores por cifras que ron-
darian los US$ 5.000 millones,
podriamos decir sin temor a equi-
vocarnos queresulta por demasmo-
destoel aportedel sectorrealalage-
neracionde divisas frescas, dificul-
tandolacajaparahacerfrenteal pa-
godelasobligaciones.

Una relacion habitual entre al-
gunos economistas-aunque perso-
nalmentenolacomparto-es medir
la Base Monetaria con las reservas
internacionales. De ello surge un
valor del tipo de cambiode $14apro-
ximadamente. Algunos sefialan
queel Gobierno piensa emitir pesos
por unos $100.000 millones, y de al-
gunamanera sera unexcedente de
pesos a tener en cuenta en la medi-
daqueestoscirculen haciaunama-
yor compra de bienes o dolares.

La salida de Fabrega

Esta semana la Presidenta de la
Nacion puso blanco sobre negroy
denuncio una sensible maniobra
de especulacion en la que invo-
lucré a bancos de primera linea (y
dej6 mal parado al presidente del
Banco Central, que undia después
renuncio, por su laxitud a la hora
deejercerel control sobre movidas
especulativas con participacion de
entidades bancarias). Surenuncia
trae también una incertidumbre
adicional a un escenario por demas
delicado. El eje central esta rela-
cionado conlasubaquetuvoenlos
ualtimos tiempos el denominado
“contado conliqui”, que permiteel
ingresoolasalidadedivisas de ma-
nera legal. En tanto, la brecha en-
tre el oficial se amplia y eso lleva
implicitolanecesidad de presionar
sobre una correcciéon mas fuerte
del tipo de cambio oficial, que
podria ocasionar mayor incerti-
dumbre y una creciente presion so-
brelos precios. Mientras que la bre-
chaentre eldolar oficial y el ilegal
era un afo atras del 64%, hoy ron-
dael90%.

En consecuencia, el altimo tri-
mestre del afio se presenta muy
combativo. Es sabido que diciem-
bre sera muy demandante de pe-
sos por parte de las empresas, que
abonan el pago del sueldo y agui-
naldo, asi como también el perio-
do previo a las vacaciones tam-
bién resulta un mes demandante
demonedaextranjerayessabida
la escasez de la misma. En el
mientras tanto, la Presidenta ha
ganado el centro del ring con de-
nuncias y advertencias, pero aho-
ra también debera pasar ala ac-
cion, entendiendo que con eso no
alcanza y que sera necesario ge-
nerar un minimo de condiciones
que alienten un horizonte mas
tranquilode modo que lagente no
se quede mirando el délar ni mu-
cho menos la persistente suba de
precios.

(Mas
apreciaciony
baja de tasas?
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Alos minutos de conocerse la
renuncia de Juan Carlos Fa-
brega, lanoticia exploté en las
redes sociales. Entre los eco-
nomistas, primo el pesimis-
mo: “El Gobierno perdi6 hoy
al Garay del equipo. Sutltima
lineade defensa”, manifest6
Federico Sturzenegger desde
Twitter. Unratodespués, la
consultora EconViews
mando6 unanotaasus clientes
enlaquedecia quelarenun-
ciaes “motivo de preocupa-
cion porque Fabrega era un
banquero central prudente
que estaba preocupado porla
inflacion y la apreciacion real
del tipo de cambio (aunque no
eramucho lo que habia podi-
dohacer paraevitarlas)”. So-
bre susucesor, Alejandro Va-
noli, EconViews destaca sus
pergaminos (“conoce el fun-
cionamiento de los mercados
financieros y el sistemaban-
cario mas que otros de los po-
tenciales reemplazantes de
Fabrega”)y loubica mas cer-
cadel pensamiento de Axel
Kicillof que del ahora ex presi-
dente del BCRA. A futuro, los
riesgos son que el tipo de cam-
bio se atrase ain mas (loque
forzaria un endurecimiento
del cepo y probablemente ace-
lerelacaidadereservas)y
quelas tasas deinterés bajen,
lo que pondra mas presion so-
brelabrecha. Por Gltimo, la
nota sefala que “Kicillof in-
cremento su poder” y que
tendra una mayorinjerencia
en la politica monetaria.




