Tras la liquidacién de délares comerciales, la mayor demanda de divisas podria
generar un escenario no deseado hacia fin de afio. Por Alejandro Banzas

BCRA: hacia un mayor

control cambiario

E1BCRA dispuso el dictado de

un conjunto de normas que
apuntanaendurecermaslasreglas
sobre lavado de dinero y un mayor
control enla compra de délares por
partedelos particulares. Estaarqui-
tectura normativa serd consensua-
daentre la AFIP, el BCRA y 1a Uni-
dad de Inteligencia Financiera (UIF)
eincluye el entrecruzamientodein-
formacion entre los entes mencio-
nados. Sibiennosemodificaranlos
limites maximosde2millonesde do-
lares mensuales por persona fisica,
tanto ellos como las empresas que
adquieran mas de 250.000 délares
poraiio, deberan presentarunajus-
tificacion patrimonial que los habi-
liteacompraresasdivisas. Porenci-
madedichacifra, quienesdeseenad-
quirirmas dolares deberan hacerlo
através de pesos que provengande
una cuenta abierta en cualquier
banco, ya sea mediante una opera-
cién detransferenciaopormediode
uncheque.
Las operaciones que quedan exen-
tas de esta modalidad son: pago de
importaciones, utilidades y dividen-
dos, inversiones directas en el exte-
rior y pagos por deudas financieras
con el exterior. Finalmente, las en-
tidadesfinancieras seranlasencar-
gadas de monitorear que las com-
pras de délares sean compatibles
conladeclaracionjuradade Ganan-
_ ciasyBienesPersonalesdel compra-
dorodelbalanceenel casode perso-
najuridica.

Segundo semestre

Las medidas pretenden incremen-
tar los controles desde la optica del
lavadodedinero, perotambiéninsi-
nua la preocupacion que se mani-
fieste en las calles: largas filas de
ahorristas comprando dolares y
transmitiendo sefiales de incerti-
dumbretanafectasalosargentinos
enlastltimasdécadas. La coordina-

LA SUBA DE PRECIOS,
LA PERDIDA DE
COMPETITIVIDAD Y LA
CRISIS DEL EURO
FUERON LOS PEORES
DATOS DEL ANO.

SI BIEN UNA PARTE
DEL SUPERAVIT
COMERCIAL SE FUGA,
EL PROBLEMA HOY
ES MAS MODERADO
QUE EN 2008-2009.

cién institucional de politicas acti-
vasentornoaunaposiblemayorde-
mandadedivisas, hacialos iltimos
meses del afio, una vez que conclu-
yalaprimeragran liquidaciéndedo-
larespor parte delos exportadores—
oincluso la prevencion de posibles
perturbacionesoriginadasenlacri-
siseuropea-, pudeacarrearunesce-
nario no deseado por las autorida-
des en materia de control del valor
del tipo de cambio.

Con informacion oficial disponible
yacumulada al primer cuatrimes-
tredel presente afio, lasexportacio-
nes totalizaron unos U$S 19.231 mi-
llones, mientras quelasimportacio-
nes treparon respecto al afio ante-
rior hastaalcanzar U$S 15.166 millo-
nesdejando en consecuenciaunsal-
dofavorable de U$S 4.065 millones.
Segtin detalla el BCRA en su infor-
medeaperaciones del Mercado Uni-
coLibre de Cambios, “en el primer

trimestre de 2010, las operaciones
dela cuenta corriente del balance
cambiarioresultaron enun supera-
vitde U$S2.190millones, montoin-
ferioren U$S 600millonesrespecto
alregistrado en el mismo periodo
del afio anterior. Esta variacion se
produjobasicamente porlosmeno-
res ingresos netos por mercancias
yporlosmayores giros al exterior”.
Mas adelante el informe destaca
que “la cuenta capital y financiera
cambiaria result6 en un déficit de
U$S 2.493 millones, monto similar
al observadoen el primer trimestre
delafio2009”.

Lo cierto es quela situacién en ge-
neral estd controlada. Enefecto, en
losprimerosdiasdejunio, el total de
reservas del BCRA superénlosU$S
48.900 millones, y las proyecciones
para el presente afio en materia de
resultado comercial arrojaran un
saldo a favor de mas de U$S 15.300
millones, ydelacuentacorriente del
balance de pagos por U$S 8.100 mi-
Ilones. Sibienescierto que granpar-
te del saldo comercial selo “llevo”

una incipiente pero persistente fu- -

gadecapitales, estefendmenotiene
hoyun comportamientomoderado
yseubica por debajo delos montos
observados durante 2009, en el apo-
geodela crisisinternacional.

Europa y paritarias
Enotroorden,lasproyeccionesela-
boradas por analistas econémicos
privados sefialan-de acuerdoala
compilacionquerealiza el REM del
BCRA- un horizonte para nada
traumatico. En efecto, repasando
sus estimaciones para el presente
afio, auguran un valor del tipo de
cambio de $4,15, una conservadora
visién del crecimiento de la econo-
miaenunvalordel5% ydel6,6% pa-
ralaindustria, con lo cual no vis-
lumbran tensionessobreel valordel
tipode cambio.

Desde las primeras semanas de ju-
nio, en el horizonte se avizora que
las principales preocupaciones se
centranendosincognitas. Laexter-
na, dominada por la crisis europea,
enlaqueel Gobiernoesunactor pa-
sivo dela situacion. La segunda es
lainterna, marcada por la posibili-
daddereiniciarajustessalarialesba-
jola presion de un crecimiento del
nivelde precios porencimadelosva-
lores esperados al comienzo de las
negociaciones salariales deesteafio.
Ensintesis, los primeros 5meses del
afio transcurrié con indicadores
alentadores en algunos aspectos y
conresuitados perjudicialesenotro.
Enelprimerloteseinscribelarecu-
peraciénsostenidadel niveldeacti-
vidadecondémica, unamoderadare-
activacion del sistema financiero y
ciertarecuperacion de la economia
estadounidense. Entanto,enelseg-
mento de “noticas no tan alentado-
ras” se inscriben el crecimiento del
nivel de precios, la pérdida de com-
petitividad asociada a un menor ti-
pode cambioreal ylacrisisqueatra-
viesa el continente europeo.

Bajo este contexto, el segundo se-
mestredejaverenlahojadevueloal-
gunas nubes que esperemos que no
seconviertan ennubarrones. Unoes
1a puesta en blanco sobre negro por
partedealgunosgremiosenlaaper-
tura de la discusi6n salarial con ci-
frasqueseencuentranalejadasalas
manifestadas porel INDEC. Porotro
lado, “latrampa cambiaria”,endon-
delasautoridades vencomoseescu-
rrenlos superavit comercial y fiscal
quefueron los pilares que sustenta-
ronelmodelokirchnerista. Nocorre-
gir el desfasaje del valor del tipode
cambioen términosreales podriain-
cidir en los “fundamentals” macro-
econdmicos conlosquelaactualad-
ministracion debera enfrentar un
complejoescenarioelectoral bienen-
tradoel afio proximo.



