Finanzas

La realidad muestra que los supérévit gemelos se agotan y se angostan las
posibilidades de obtener un financiamiento genuino. Por Alejandro Banzas

El programa monetario
y la fuga de capitales

. En el primer trimestre del afio,
el BCRA cumpliment6 con las
metas del programa monetario.
Latasa de crecimiento del M2 al-
canz6 a 4,8%, apenas 0,5 puntos
por debajo del escenario base que
paraelmes de marzo sefialaba un
total, en promedio para el M2, de
$265.514 millones. Corresponde se-
fialar que el programa contempla
una expansion para el afio 2011 de
29,2%, yla proxima meta es alcan-
zar $281.499millones, lo que equi-
vale aun crecimiento del 6%.
Lapoliticallevadaa caboporlaau-
toridad monetaria mantuvo el
mismo comportamiento caracte-
rizado por la compra de divisas,
que genero la expansion moneta-
riaqueluegoseesteriliza conlaco-
locacién de letras (Lebacs y No-
bacs). Sitomamosla base moneta-
ria amplia del mes en curso suma
$168.375millones, lo que equivale
al tipo de cambio actual a U$S
40.968 millones, contra unnivel de
reservas de U$S 52.000 millones. Si
medimos el saldo total promedio
delas cajasdeahorroydelas cuen-
tas corrientes del sector privado
mas los depésitos a plazo fijo has-
ta 59 dias de plazo, el monto arro-
jarfaunequivalente en dolares de
41.937 millones de délares, con lo
cuallas reservas del BCRA alcan-
zan la cobertura de una sustanti-
va porcion de los pesos deposita-
dos enlos bancos.

SIbien esta mirada seria mas pro-
piadelaépocadel 1a1,noesme-
nos cierto que el BCRA opera co-
mo garantia de tltima instancia,
con lo cual unono debe perder de
vista que la autoridad monetaria
tiene la facultad —a diferencia de
la convertibilidad- de proveer los
Desos necesarios alosfines que se
consideré oportuno. El exceso de
oferta de délares que mantiene
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EN EL ESCENARIO
ACTUAL.

nuestraeconomiajuegaunrol de-
terminante alahora de sustentar
lafortaleza del modelo econémico
yen particular del financiero.
Eldltimoinforme del BCRA sefia-
la que “entre los factores que ex-
plicaron el crecimiento trimestral
delos agregados monetarios en pe-
s0s (M3) continuaron destacando-
selas compras de divisas del Ban-
co Central, en el marco de su régi-
men de flotacién administrada del
tipode cambioyel crecimiento del
crédito del sector privado, cuyo de-
sempefio durante el primer tri-
mestre resulta compatible con el
proyectado en el escenario base
del programa monetario 20117,
El promedio de tasa de interés
abonada porlaautoridad moneta-
riay que representa el costo de la
esterilizacion de los pesos emiti-
dosesdel 12,7% aun afio enel ca-
so de las Lebacs y, en Nobac, del
1,7% por sobre el valor de la tasa
Badlar que a lo largo del primer
trimestre del afio se ubicé en pro-
medioenel 11,2%.

A pesar de éste esfuerzo moneta-
rio las reservas han disminuido
unos millones como producto de

que la economia contintia dre-
nando délares hacia fuera. En
consecuencia, si bien la economia
enfrenta desde el enfoque macro
un momento consistente, no es
menos cierto que la fuga de capi-
tales conspira decididamente
contra una menor capacidad de
acumulacion de délares que tie-
nelaeconomiaen un momentode
menos superavit comercial. De
hecho, alolargo del presente afio
algunos analistas han estimado
el mismo en valores cercanos a
10s U$S 16.000 millones. Quizas el
Unico lado “positivo” de la noti-
cia consiste en que este compor-
tamiento produce menos tensién
en la politica monetaria del
BCRA debido a que ser4 necesa-
riaunamenor compra de délares
¥, en consecuencia, una menor
emision de pesos.

Por lo tanto, resulta preocupante
saber si estos movimientos son
propios -y ya esperados— de un
traspaso de mando presidencial
que genera alguna turbulencia o
si es definitivamente un sendero
inevitable para un modelo que no
seregenera. A decirverdad, en la

medidaen quelafuga de capitales -

semantengamis alla delaresolu-
cion del acto electoral, las presio-
nes sobre el tipo de cambio seran
mayoresyelreacomodamientoal
alza de los precios podria conspi-
rar con medidas tendientes preci-
samente a disminuirla.

Larealidad muestra quelos supe-
ravitfiscal y comercial seagotan,
yseangostan las posibilidades de
obtenerun financiamiento genui-
noquenoseautilizandolos fondos
de la Anses y las utilidades del
BCRA. Esto que muchas veces el
Gobierno manifiesta que no es
breocupante y que est4 claramen-
te permitido, nodeja de arrojarin-

certidumbre con el manejo discre
cionaldelosfondosdela Ansesin
corporando al portafoliode inver
si6n del Fondo de Garantia Solida:
rio activos que rinden por debajo
delainflacionreal, licuando en el
largoplazo parte delosfondos apli-
cados en estos instrumentos.

Perspectivas

Lapregunta habitual en estos ca-
s0s es si podra cumplir el BCRA
con las metas del programa mone-
tario. Ylarespuesta, bajoun esce-
nariosimilaral actual paralo que
resta del afio, augura el cumpli-
miento del programa sin demasia-
das dificultades, salvo el estacio-
nalmes de diciembre.
Elsegundo semestre juega clara-
mente a favor, porque la incerti-
dumbre electoral produciria a
priorisalida de capitales y menor
demanda de crédito, mientras
que la demora en los acuerdos sa-
lariales en varios sectores de la
actividad econémica produce un
retraimiento en el consumo. A su
vez, es de esperar que se lentifi-
quelademanda de crédito del sec-
tor privado por motivos de pre-
caucion hacia el segundo semes-
tre del afio, con lo cual los facto-
res tradicionales de expansion
delagregado monetario tenderan
adisminuir.

Porlotanto, el programa moneta-
rionodeberia tener dificultades de
cumplimentarse hacia el final del
presente afio, peroatendiendo que
atasas de crecimiento esperadas
Dpor encima del crecimiento espe-
rado del PIB nominal. La desace-
leracion del ritmo de crecimiento
delosfactores de expansiénno s6-
lo contribuira a cumplir con el pro-
grama sinotambién a una desace-
leracién modesta del consumo y
delnivel de precios.



