Tarde o temprano, tendremos la necesidad de reorganizar la politica fiscal de modo
de no seguir alegremente tirando manteca al techo. Por Alejandro Banzas

Politica monetaria:
en linea con el modelo

La reciente modificacién del
programa monetario obede-
ci6, entre otros motivos, al fuerte
crecimiento que evidencia la eco-
nomia, a un ritmo superior al con-
cebido al momento de la elabora-
cion del programa. Asitambién, se
debi6al desequilibriodelexcesode
emision de pesos que tenian como
objetivo principal 1a compra de di-
visas. En efecto, al comienzo del
afio la estimacion del BCRA erade
una expansion de 2,5% el PIB, en
tanto que en la actualidad se esti-
maunaumento de casiel 9%. A pe-
sar de este desfase, no es menos
ciertoquela politica monetaria es-
ta fuertemente condicionada a la
compra del excedente de délares y
a convalidar los incrementos de
.precios en una economia con un
fuerte incentivo al consumo.
Sirepasamos las nuevas metas es-
tablecidas por el ente rector a par-
tir del segundo semestre del afio,
el M2 no deberia superar a final de
diciembre los $254.706 millones,
con un promedio de $245.643 millo-
nes. Al cierre del mes de octubre,
el M2 en promedio se ubicé en
$228.093, 11,7% por debajo (unos
$26.613 millones) del maximo per-
mitido cumplimentando los nue-
vos objetivos trazados.
Por otra parte, al inicio del mes de
noviembre las reservas treparon
hastaalcanzarlos U$S 52.100millo-
nes, evidenciando un aumento en
1o que va del 2010 de U$S 4.133 mi-
1lones. De esta manera se ha rever-
tido el comportamiento registrado
en el mismo lapso del afio anterior,
cuando las reservas habian retro-
cedido U$S 235 millones. En conse-
cuencia, la politica monetaria con-
-tinfia por la misma senda de com-
_ pradedivisasconemision de pesos
© que luego son esterilizados via Le-
bacsy Nobacs. Sibien es cierto que
las reservas son colocadasen el ex-
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terioratasascercanasacero(0,3%,
aproximadamente), las tasas dein-
terés que demandaron dichos ins-
trumentos de esterilizacion de pe-
sos en lo que va del afio han tenido
una promedio del 13%. En conse-
cuencia, desde una mirada estric-
tamente financiera, existiria défi-
cit cuasi fiscal. Lo que en realidad
sucede es que se produce unareva-
lorizacion de activos que le permi-
te al BCRA hacerse de los fondos
suficientes como para cumplimen-
tar con los pagos de intereses del
stock de Letras y, al mismo tiem-
po, girar los excedentes a la Teso-
reria.

Por otra parte, los excedentes de
pesos se vuelcan irremediable-
mente a la compra de bienes, tan-
to por parte del consumo privado
como del piiblico, presionandoala
oferta y generando unamayor pre-
sién en el nivel general de precios.
Lasbajastasasdeinterésen térmi-
nos reales incentiva al consumo y
noalacolocacionde pesosenelsis-
tema. No obstante, lo que mantie-
nen a los particulares dentro del
sistema bancario es la politica del
BCRA de mantener anclado “de
hecho” o realizar correcciones

muy modestas del valor tipo de
cambio nominal, permitiendo in-
teresantes retornos en dolares.

¢Es posible continuar

con esta receta?

Tal como sostiene, y se pregunta-
ba alla por agosto de 2007, Roberto
Frenkel en sutrabajode investiga-

ci6n nimero 17 del Cefid-ar sobre

la sostenibilidad de 1a politica de
esterilizacion: “¢Es posible reali-
zar continuadamente esa politica?
No en cualquier circunstancia, la
sostenibilidad dela politicadepen-
de de la tasa de interés que se ob-
tiene por las reservas internacio-
nales y de la tasa de interés local,
de la trayectoria del tipo de cam-
bio y de la evolucion de las varia-
bles que determinan lademanday
1a oferta de base monetaria”. Mas
adelante, el investigador del CE-
DESmanifiestaque “existeunata-
sadeinteréslocalmaximaqueper-
‘mite la sostenibilidad de la politi-
ca de esterilizacion. En condicio-
nes de exceso de oferta de moneda
internacional al tipo de cambio
meta, el Banco Central puede de-
terminar el tipo de cambio y tiene
libertad para fijar sosteniblemen-
te una tasa de interés local igual o
inferior a esa tasa maxima”.

Lo cierto es que el BCRA mantie-
ne controlada la situacion pero de-
be recurrir a la revaluacion de sus
activos para enfrentar el desequi-
librio cuasi fiscal al mismo tiempo
que las ganancias se derivan a la
Tesoreria. Este mecanismo es sos-
tenible bajo condiciones de exceso
de oferta de délares ya que, en ca-
so contrario, seria imposible sos-
tener el objetivo de tipo de cambio
sin afectar la tasa de interés.

En una mirada hacia el afio en-
trantey repasando las principales
proyecciones que estan viendo los
analistas que participan del Rele-

vamiento de Expectativas de Mer-
cado (REM), que elaboran para el
BCRA, se destaca una baja en las
reservas ubicandoel stock afindel
2011 en U$S 50.000 millones, proba-
blemente como resultado de una
mayor incertidumbre por cuestio-
nes electorales con alguna salida
de capitales -aunque no traumati-
ca-y un menor saldo de la balan-
za comercial. Esto es compensado
con un corrimiento en el valor del
tipo de cambio a $4,29, con lo cual
se mantendria un similar nivel de
generacion de intereses por la co-
locacién dereservas en el exterior.
Del otro lado de la ecuacién, los
economistas vislumbran un esce-
nario de mayor tasa de interés
(14,5% en Lebacy 10% en pases pa-
sivos) para poder esterilizar los pe-
sos sobrantes. Al mismo tiempo,
proyectan un crecimiento en los
depositos del sector privado en el
orden del 22,2% v del 23,2% para
los préstamosal sector privado. Fi-
nalmente, la inflacién (medida in-
directamenteatravésdelindicede
salarios) se ubicaria en el 24,2%.

En consecuencia, considerando
estos parametros, el modelomone-
tario cerraria2011 sin dificultades.
Si barajamos una disminucion en
las ganancias del BCRA en dicho
ejercicio, se reduciriala capacidad
de maniobra hacia el afo 2012 (pa-
ra poder utilizar dichos resultados
para ser volcados a la Tesoreria).
‘Mé4s alla del monitoreo que unode-
bera hacer de todo esto, existira
tarde o temprano la necesidad de
reorganizar la politica fiscal de
modo de no seguir alegremente ti-
rando manteca la techo, algo que
podria disminuir los plazos ya
mencionados si el Gobierno ingre-
sa a la arena electoral de una ma-
nera mas agresiva a la que ya nos
tiene acostumbrando en materia

_de gasto pablico electoral.




