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Finanzas

En los préximos meses, es de esperar una suba de la tasa de interés, turbulencias en
el délar marginal y renovadas tensiones politicas. Por Alejandro Banzas

Fin de ano complicado
en todos los frentes

En los altimos doce meses,

lasreservasinternacionales
del BCRA descendieron US$ 713
millones (1,2%), ubicandose en
US$45.364 millones segtin la al-
tima informacion disponible de
la entidad. En igual lapso, la
apreciacion del peso fue del
12,6%, alcanzando el tipo de
cambio un valor de $ 4,80. La
aceleracion que se observaenla
devaluacioén del tipo de cambio
oficial de parte de la autoridad
monetaria obedecio a la necesi-
dad de acortar la brecha respec-
toal valordel d6lar en el merca-
domarginal y,también, al obje-
tivo de aminorar el deterioro del
tipo de cambio real ante el avan-
ce inflacionario.
Elresultadodel balance comer-
cial arrojo, hasta octubre, un
saldo superavitario por US$
11.527millones, producto de ex-
portaciones por US$ 68.749 mi-
llones e importaciones por US$
57.222 millones. De esta manera
se cumple el objetivo propuesto
en sus comienzos respecto al
control de las divisas, méas alla
de las distorsiones que el meca-
nismo empleado haya produci-
do. Si se observan los doélares
acumulados en las reservas, se
nota que el excedente fue apli-
cado integramente al pago de
acreencias y otros destinos.
En este marco, diciembre es un
mes estacionalmente con mayor
demanda de pesos para hacer
frente al pago de sueldos y agui-
naldos. A este escenario ya des-
contado, se suman algunos in-
convenientes adicionales no
contemplados como es el caso de
la indefinicion sobre la deman-
da delos fondos buitres y las po-

LAS FINANZAS
PROVINCIALES SERAN
UNO DE LOS
PRINCIPALES FOCOS
DE TENSION
DURANTE 2013.

sibilidades de abrir un tercer
canje de bonos. Cualquiera sea
la definicion, traera consigo una
suba de la tasa de interés.
Durante noviembre, la tasa Bad-
lar para bancos privados al-
canz6 en promedio un valor del
15,3%, en tanto que en septiem-
bre del afio pasado la tasa se ubi-
cabaen13,1%.Recordemos que
en los primeros dias de octubre
pasado la fuerte salida de capi-
tales produjo una sobrerreac-
cion de lailiquidez que produjo
un alza del valor de la Badlar
hasta alcanzar 22,9% precisa-
mente a mediados de noviembre
del 2011. Salvando las distan-
cias, un escenario coyuntural
complicado como producto del
pleito con los holdouts puede lle-
var elincrementode latasaava-
lores similares a los observados
en aquel momento.
Siobservamos el desempefio de
la Base Monetaria, al mes de no-
viembre se expandi6 en 1a me-
dicién interanual a razoén del
36,5%, pero si lo medimos res-
pectoadiciembre de 2011 el cre-
cimiento resulté mas moderado:

26,9% anual. Aqui cabe pregun-
tarse sila autoridad monetaria
ha comenzado a desandar el rit-
mo de emision. AGn es prema-
turo arriesgar una respuesta.
Una de las posibilidades que le
brinda al BCRA la modificacion
dela Carta Organica, eslade po-
der tener un mayor grado de dis-
crecionalidad a la hora de alen-
tar mayor emision de pesos para
hacer frente al objetivo de am-
pliar la demanda agregada y
sostener el crecimiento.
Asimismo, hay una menor tasa
de crecimiento del gasto publi-
co, lo que podria estar conflu-
yendo en mantener alineada la
politica fiscal y monetaria, de
modo de no alentar una tenden-
cia creciente para el afio proxi-
mo.

Sin embargo, el Gobierno de
Cristina Kirchner nunca alent6
medidas restrictivas moneta-
rias o fiscales para contener la
inflacién, aunque es sabido que
el proximo afio es electoral y el
debate que abrira las paritarias
contendra mas que nunca lasle-
altades a la hora de flexibilizar
reclamos salariales. Los recla-
mos de modificar el minimo no
imponible en ganancias seran
también parte deladiscusiony,
en consecuencia, el Gobierno
puede estar alentando un freno
a la expansion que le permita
hacer frente a una politica mas
flexible para el afio proximo.
En materia financiera, es pro-
bable que continte la profundi-
zacién de politicas llevadas a ca-
bo desde el BCRA para que las
entidades bancarias continien
prestandole a las pymes, soste-
niendo el consumo y el creci-

miento. Este escenario, se com-
plementa con la profundizacion
del Plan Pro.Cre.Ar de créditoa
la construccién de viviendas,
quedando como interrogante de
qué modo absorbera el mercado
la pesificacion de laactividad in-
mobiliaria que produjo este afio
una sensibleretracciénenlaac-
tividad sectorial.

Finalmente, un dato que mere-
ce considerarse para el afio pro-
ximo es la evolucion de las fi-
nanzas provinciales. En efecto,
la relacién del Gobierno Nacio-
nal con muchos distritos (Bue-
nos Aires, Céordoba, Santa Fe y
Santa Cruz, entre otros) no atra-
viesa su mejor momento, maxi-
me en un afio electoral que ten-
siona atin mas la relacion con-
forme al cierre de listas.

En sintesis, el Gobierno no se
encuentra en su mejor momen-
to ni politico ni econémico, por
lotanto, y afin de no quedar des-
bordado por la situacién, de-
beria poner en su agenda las
prioridades. Entre ellas, de-
berian destacarse la inflacion,
un mayor ordenamiento en ma-
teria fiscal, mayor prudencia
monetaria y un acuerdo salarial
que no espiralice la situacién de
los precios. Indudablemente,
hay variables ex6genas que han
agregadomayor incertidumbre
que la habitual, como el casc
Griesa. Mientras tanto, el cierre
del aflo no luce muy auspicioso,
yesdeesperar unasubadelata
sa de interés, turbulencia en e
doélar marginal, y tensiones poli
ticasen el marcodelaley deme
dios y del posicionamiento ha
cia el afio proximo de las princi
pales espadas gremiales.




