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Finanzas

E| Gobierno ha tomado nota del fracaso de su politica cambiaria restrictiva, que
incluye el capricho de no devaluar la moneda. Por Alejandro Banzas

Cambiar para evitar los
manotazos de ahogado

Desde el afio 2011 hasta la fe-

cha, lasreservasinternaciona-
lesdel BCRA han caidomas de US$
12.750 millones, cifra que oficial-
menteinformael enterectoral3de
mayo, conloquededucimos quese
ha superado dicha cifra. Entre los
factores de explicacion de la ex-
pansiéndelabasemonetariaenel
periodo que fue desde inicios del
2011 a la fecha aparece la compra
de divisas (con $55.782 millones),
lo que represent6 una compra de
dolares por el equivalente a US$
12,519 millones. En el mismo sen-
tido, 1a expansion via sector pabli-
co alcanzé en el mismo periodo,
unos $84.748 millones, lo que equi-
valdria a US$ 19.234 millones. En
suma, eltotal delaexpansiondela
base monetariaenloque vadelos
tltimos tresafios alcanzo lafriole-
ra, en moneda dura, de US$ 31.566
millones. A pesar deestascifras, es
justo reconocer que transcurrido
el primer cuatrimestre del afio se
produjoun cambioenlatendencia,
afirméndose un comportamiento
contractivo equivalente a US$
2.000millones. Este cambio seafir-
maenlamenorexpansién decom-
pradedivisas ante un menorflujo
como consecuenciadelamenorli-
quidacion de los exportadores, co-
mo asi también a una menor asis-
tencia al Tesoro.
En el mismo periodo que mencio-
namos se produce una reduccién
de los depésitos en dolares del sis-
temabancariodelordendelos US$
7.545 millones, que tiene su corre-
lato en una disminucién del stock
de financiamiento de unos US$
2.078 millones. Con este escenario,
enelltimoafo, el financiamiento
alas operaciones de comercio ex-
terior han tendido lenta, peroine-

AUN HAY TIEMPO
PARA HACER
CORRECCIONES
PERO, PRIMERO,
HAY QUE ASUMIR
LOS PROBLEMAS

xorablemente, a que se prefieran
los pesos en detrimento delos d6-
lares.

Lasrestriccionesalacompradedi-
visasimpuesta por el Gobiernoso-
bre finales del afio 2011 -inicio del
segundo mandato de la presiden-
ta Cristina Kirchner-obedecié a
una sangria de délares que atra-
vesbaleconomiaalolargodelafio
de campaiiaelectoral, y queel mis-
mo Gobierno afirmé que obedecia
a especulaciones efectuadas por
lossectores exportadores enlabus-
queda de la tan ansiada devalua-
cion. En consecuencia, el Gobier-
no opté por aplicar medidas ten-
dentesarestringirel usodedivisas
y obligando, incluso, a pesificar
operaciones del mercado inmobi-
liario. Lo ciertoesqueel Gobierno
desdelaselecciones del 2011 hasta
aquiha procedidoadeslizareltipo
de cambio hasta ahoraalcanzar
una devaluacion del 22,7% enun
afio y medio. Es sabido que la in-
flacion, bien medida, en ese lapso
estuvo mas cerca del 30%, con lo
cual el impacto de dicha devalua-
cién no alcanza a cubrir el impac-
todelosprecios. Ahorabien, el Go-
biernoesté convencidodequeapli-
car una salida del cepo en délares
(léase devaluacion) producird un

fuerte impacto en el nivel de pre-
cios y, con él, en los salarios, dis-
minuyendo el consumo y la acti-
vidad econémica. El tema es que
noalcanza parafortalecerelactual
modelo productivo con devaluar.
Hay que resolver temas cruciales
que son los resquebrajamientos
que se producen por el lado fiscal
yque agregainconsistenciasyine-
quidades profundas enun Gobier-
no que dice ser progresista.

En efecto, mientras no se grava,
porejemplo, larenta financiera, se
mantiene a rajatabla el Impuesto
alas Ganancias alostyabajadores.
Mientras se mantiehen subsidios
alconsumodeenergiaeléctricain-
discriminadamente a sectores de
altosingresos, principalmotivode
lapérdidadedolaresporelladode
la balanza comercial, se financia
el negocio del fiitbol o se sostiene
el déficit fiscal con un impuestoin-
flacionario que castigaalos secto-
res de menores ingresos.
Mientras se utilizan excedentes
del ANSES para financiar a tasa
real negativaa determinados sec-
tores oligopdlicos, como en sumo-
mento a General Motors, los in-
crementos de las jubilaciones no
alcanzan a sostener el deterioro
del poderde compraenrubros que
han crecido por encima de la in-

flacién como los alimentos, y mu-~

cho menos el pago de las senten-
ciasjudiciales pendientes.

El blanqueo

Hoy, las reservas del BCRA al-
canzan a US$ 39.440 millones y el
Gobierno, que ha tomadonotadel
fracaso de su politica restrictiva
que incluye el capricho de no de-
valuar la moneda y proceder a
efectuar las correcciones necesa-

rias en favor de recomponer el mo-
delo productivo, ha propuesto un
blanqueo de capitales s6lo en do-
lares bajo dos modalidades que
apuntariaa que esos dolares fuga-
dos reingresen limpiamente a
través de la compra de propieda-
des o de financiamiento al sector
energético. Una vez mas se dina-
mita el sentidode honestidady se
pretende estimular las practicas
ilegales, ya que en definitiva son
las que terminan siendo premia-
das por sobre aquellas personas
que honran sus impuestos en
tiempoyforma.Lociertoesqueel
Gobiernohatiradoporla ventana
su intento pesificador y se ha da-
do cuenta que la economia necesi-
ta atin las divisas como un huma-
nonecesita el oxigeno.

Sin resolver los temas acuciantes
el modelo tiende a evaporarse, co-
rriéndose el riesgo que aparezcan
los “salvadores de 1a patria” que
llevaronanuestropaisaunadelas
crisis méas acuciantes de la Histo-
ria. Atin es tiempode correcciones,
pero para ello se deben reconocer
temas prioritarios comounnuevo
ordenamiento fiscal, una politica
monetaria consistente con el mo-
mento que atravesamos, una co-
ordinacion de politicasque genere
lasuficiente confianza sobrelaba-
ja en la tasa de inflacién de modo
derecuperar un equilibriomacro-
econémicomaés sustentableyape-
lar, sies necesario, adotar anues-
trostock dereservasde fondos pro-
venientes del exterior viael Banco
deBasilea, tal comosehizoenel pa-
sado cuando sele pagoal FML. Y
aprovechar ese conjunto de medi-
dasyhacer flotarel tipode cambio
bajo un solo mercado estabilizan-
dosuvalor.
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