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Hay voces que minimizan los efectos del délar marginal. Basta que miren el sector de
la construccién y su efecto cascada en sectores vinculados. Por Alejandro Banzas

Se agotan los tiempos
para encauzar la macro

La inconsistencia macroe-

condmica es un dato de la rea-
lidad. Enlo que va del 2013, las re-
servas han retrocedido casi US$
3.500 millones a pesar de los augu-
rios deunafiomejor en términode
acumulacién dedivisas. Elmotivo
que sustentd dichaafirmaciénera,
por un lado, una mayor oferta de
doélares producto de una mejor co-
secha y un sostenido nivel de pre-
ciosdelos commoditiesy, porotro,
lamenornecesidad dehacerfrente
aacreedores externos. Sibienes
cierto que ambos supuestos con-
tintian vigentes—dado que sus efec-
tos deberian sentirse en los proxi-
mos trimestres—, nodejadellamar
la atencion la falta de reaccion de
parte del Gobierno ante los multi-
ples objetivos que deberia corre-
girylopocohahechohastaahora.
Repasemos de forma ordenadalos
temas de agenda que hacen alas
necesidades de encauzar un mo-
delo productivo que esta siendo
castigadodesde adentro. Enel pla-
no fiscal no se registran medidas
contundentes en la busqueda de
encauzar el déficit creciente delas
cuentas publicas. Aquellas medi-
dasanunciadas tiempoatrasenre-
lacién aun ordenamiento del con-
juntode subsidiosalaofertayala
demanda, pareciera yano ser par-
tede la agenda del Gobierno.
La puesta en debate de una refor-
ma fiscal tampoco esta enlamesa
de discusion. Sectores que atn
mantienen claras ventajas impo-
sitivas contintian siendo privile-

giados deunmodelofiscal queatn .

adolece de cambios més progresi-
vos. Sin politica anticiclica, la re-
caudacién contintia a merced del
ciclo econémico y, claro esta que
ante un nivel de actividad que se
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BATALLAS Y SI HAY
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SON LOS DOLARES

consolida en tasas por debajo del
3% anual, poco es lo que se puede
esperar mas que ajustar las cuen-
tas vias mayor inflacion.

Elplanomonetariogiraentornoa
laemisioén de pesos para cubrir los
desfasajes antes mencionados de
las cuentas publicas. Un dato que
resulta alentadoresla contraccion

delabase monetaria, queenloque

va del afio registra unos $ 12.000
millones, un claro contraste con
los mas de $ 84.000 millones de ex-
pansion del 2012. Si la compara-
cion la efectuamos contra el mis-
mo periodo del afio anterior, tam-
bién se observa una mayor con-
traccion monetaria en relacion
con los $3.072 millones del mismo
periodo del afio anterior, como
consecuenciade lamenor compra
de divisas de parte del BCRA. En
efecto, mientras en dicho periodo
se expandi6 la base monetaria en
unos $20.751 millones, la expan-
sion en lo que va del afio actual
apenas alcanzo a $885 millones.

También la asistencia al Tesoro
disminuy6 y, consecuentemente,
la necesidad de emision en lo que
va del ailo, ya que incluso la ten-

denciatuvounareversiéonylosda-
tos indican que se produjo una
contraccion de $ 584 millones,
mientras que un afio atras dicha
esterilizacion fue de $2.735millo-
nes. La menor asistencia al Teso-
roesundatopositivoaunqueatn
exiguo. Tanto el afilo pasado como
el actual, el sector financiero con-
tintia como el mecanismo habi-
tual de absorcion, siendo la dife-
rencia los instrumentos utiliza-
dos: mientras que en el 2012 se uti-
liz61a politica de pases, hoy sonlas
letras del BCRA las que son apli-
cadas por parte de la autoridad
monetaria para contraer el exce-
so de pesos, aunque a un costoma-
yor. Mientras que el afio pasado
las Lebacs en promedio se ubica-
ban en 13,1% anual para doce me-
ses, enel 2013 treparon al 15,2%.

La gran batalla

La politica cambiaria es l1a madre
de todas las batallas. El cepo ins-
tauradoa principios de noviembre
de 2011,y cada vezmasestricto, es
simultaneo conuna pérdidadere-
servas por mas de US$ 7.200 millo-
nes. Si bien bajoé la salida de capi-
tales que se produjo en ese afio,
continta siendo preocupante, da-
do que si hay algo que no sobran
precisamente son los d6lares. La
aparicion de un creciente délar
marginal obedece, entre otras cau-
sas, a esta escasez de divisasen el
marco de unaeconomiaquenolo-
grareducir sensiblemente la tasa
deinflacién, el principal fogonero
delamayor demanda de d6lares.
Actualmente, lasexpectativasre-
plican lo sucedido alla porel 2011,
cuandolos agentes econdémicos es-
peraban de parte de las autorida-
desuna correccion del tipode cam-

bioy,en consecuencia, las misn
seacentuaronenlamedidaenc
el Gobierno se manifestaba en
antipodas de esa medida. La.
ministracion estimaba que anc
elvalordeldélaribaasersume
aliado a la hora de combatir el
za de precios, y en la actualid
migroé hacialacontenciéndela
basalarial -unasalida alaorto
xa con culpa-, al tiempo que
tenta aplicar una vez mas cont
les de precios que ya fracasar
durante esta administracion.
Laagendaesabultada paralos!
cedores de politica econémicay
realidad indica que con Hern
Lorenzino, Guillermo Moren
Axel Kicillof poco es 1o que ofrt
el Gobierno y ni siquiera se obs
va coordinacion en sus politic
No se conoce que algtun thi
thank esté elaborando medidas
fondo y estructurales para poi
finaunescenarioque cadadiae
peora. Hay un horizonte preo
pante, aunque no estamos ni ¢
ca de repetir historias pasadas
la Argentina...enlamedida qu¢
tomeel toroporlasastas,ysea
quenideas creativas, por ejemj
unreordenamiento fiscal porel
do del gasto y los ingresos, u
politica monetaria mas prude!
en sostener los desfasajes fiscal
y larecuperacion de reservas-
cluso con asistencia del exteri
que permita una salida mas or
nadadel cepocambiario. Hoy se
cuchan voces que minimizan
efectos del délar marginal, pert
cierto es que las restricciones |
pactan fuertemente en la e
nomiareal,yalosqueatnlor
gan, basta que miren el sector
la construccion y su efecto cas
da en sectores vinculados.
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