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El flujo monetario en Argentina

En informes anteriores hemos abordado la interrelacién de los balances basicos
(monetario, fiscal y externo). Luego hemos tenido oportunidad de realizar el andlisis
en particular de los balances fiscal y externo. En esta oportunidad evaluaremos el
segmento monetario.

Alrededor de la cuestion monetaria existe una alta sensibilidad en el campo de la
teorfaeconémica. Se debe al historico enfrentamiento entre monetaristasy estructuralistas.
Los primeros haciendo de la cuestion monetaria el “summum’del andlisis econémico. Los
sequndos, ignorando los procesos monetarios. Y en economia todo lo que es ignorado
termina convirtiéndose en un boomerang. EHl problema monetario, bajolaforma de emision
(década de los “80), o bien del crédito publico (década de los “90), terming aniquilando
las experiencias intentadas en aquellas décadas.

Ynoséloesta puja. También la cuestion acerca de cémorealizar ese andlisis moneta-
rio. En la blsqueda de metodologfa no podemos acudir a autores “estructuralistas” pues
dejaron deladoeste capftulo delaeconomia. Y el andlisis monetario quedd exclusivamente
en manos de“monetaristas”donde predominan sus criterios:

- Analizaron la moneda de manera aislada, es decir, sin su interrelacion con el resto de
flujos financieros (externos y fiscales) y de éstos con el flujo real;

+losefectosanalizados sélo fueron los secuencialesyen unamisma direccion. Nose tuvo
en cuenta la mutua retroalimentacion entre las variables;

« consideran a los fendmenos macroecondmicos sélo como una mera sumatoria de
decisiones microeconomicas, es decir, sin fendmenos auténomos;

- observaron la economia como una“caja negra”donde por un lado ingresa el “input”:
“emision monetaria’, y por el otro egresa el output”:inflacion'; sin conocerel contenido
de esa“caja’;

« utilizaron modelos matematicos tomados del célculo infinitesimal donde todo sucede
en un plazo instantdneo y por ende no pueden visualizar efectos diferenciales en los
horizontes de corto, mediano y largo plazo.

Laproblemdticamonetaria esimportante. Pero debemos asumir laslimitaciones del
andlisis convencional. No podemos realizar andlisis ‘monetaristas”de la moneda.

Es poreso que vamosaintentar un andlisis estructuralista, institucional e histcrico del
fenémeno monetario. Suimportancia radica en que no e agota en la cuestion monetaria
sino que intenta ubicarla en sus interrelaciones con el flujo financiero y real.

Losinstrumentos de andlisis serdn los balances monetarios: halance del bancocentral,
del conjunto de bancos y del sector privado no financiero.

El sistema monetario y el balance
del Banco Central
El sistema monetario vigente

Para comprender el funcionamiento del balance de un banco central, partimos de
los caracteres bdsicos del sistema monetario vigente hoy en Argentina.

Los sisternas monetarios tratan de satisfacer las funciones bésicas de la moneda:
medio de cambio, unidad de cuentay reserva de valor. Alguien podria decir gue son muy
obvias. Sin embargo, en el largo periodo que va entre junio de 1975y abril de 1991 con
inflacién de 3 y 4 digitos y episodios hiperinflacionarios, la moneda argentina perdié de
manera parcial esas funciones, e incluso de manera total cuando, bajo condiciones de
hiperinflacion, el mercado impuso la dolarizacion y el trueque.

Estas funciones bdsicas pueden instrumentarse a través del uso de moneda local
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0 bien de moneda extranjera. Son pocos los casos de utilizacion de moneda extranjera
(Panamd, Liberia, Ecuador). Lamayoria de los paises utilizan moneda local que puede ser
convertible o no convertible. Esta caracteristica nada tiene que ver con la“convertibilidad”
instrumentada en Argentina. Se refiere a exigencias del FIMI respecto a la moneda local:
debe tener referencia en divisas fuertes y operar sin restricciones en la Cuenta Corriente
del Balance de Pagos.

Aunqueson unaminorfa, existen monedas no convertibles. Esel caso del rubloruso
que no tuvo referencia en moneda fuerte ni en la ex-URSS ni en la Rusia actual.

Y por ltimo los casos de moneda convertible que abarcan a 107 paises de los 190
que constituyen el FVI. Este criterio es satisfecho por dos sistemas monetarios: moneda
autdnomay caja de conversion.

Actualmente Argentina detenta un sistema de moneda autGnoma. Estuvo vigente
entre 1935y marzo de 1991, y luego desde inicios del afio 2002 hasta la actualidad.

El otro sistema, caja de conversion, s el que corresponde a la “‘convertibilidad”y
que ya habia funcionado en el pafs con aquel nombre, entre 1870y 1930 salvo algunas
interrupciones, y en el periodo 1991-2001.

El Balance Patrimonial de un Banco Central

Veamos comosse refleja el sistema de moneda autdnoma en el balance de unbanco
central. Ese nombre deriva de la existencia de canales“auténomos y diversos para cumplir
sus funciones de expansion y absorcién monetaria.

Tengamos en cuenta que el atributo fundamental de la moneda autGnoma es la
existencia de un banco central como“prestamistade dltimainstancia’, es decirla capacidad
de girar dinero sin que exista un depdsito previo. En otros términos: la facultad de emitir
moneda. Pero esa facultad de expansion monetaria de nada sirve sial mismo tiempo no
posee una fuerte capacidad de absorcién monetaria.

Lamoneda emitida puede canalizarse viaelsistema financieroa quien puede prestar
dineroy via el Gobierno Central a quien puede adelantar fondos. Y la decision de prestar
por esas vias es“autonoma’. Por las mismas vias también se realizan las maniobras de
absorcion cuando esos créditos son devueltos.

También existe un tercer canal de emisin y absorcion: las reservas de oroy divisas.
£l BCRA compra (emision) y vende (absorcion) las divisas en el mercado de cambios.
Pero ya no es un canal auténomo. Depende de la decisién de los agentes econdmicos
localesy externos.

(on esto tenemos la composicin bdsica del Activo en el balance patrimonial del
BCRA: Reservas, Créditos al Sistema Financiero y Adelantos al Gobierno.

Vieamos el pasivo. Por las vias del activo emite y absorbe pesos. El circulante neto que
resulta son los billetes en circulacion, es decir“titulos de deuda”que emite el BCRA, con
caracteres no convencionales: sin plazo de vencimiento y no pagan intereses.

Y esos titulos son moneda de‘curso legal”o“forzoso”. Sin embargo, requieren para
llenar todas las funciones como moneda, delinsumo confianza para que sean aceptados
porlos agentes econdmicos. Y esto no se consigue con leyes y decretos.

En resumen, los billetes emitidos para adquirir activos conforman el dinero circulante.
Sile sumamos los depdsitos del sistema financiero en el banco central (encajes) estamos
en presencia del principal ftem del pasivo: la base monetaria. En términos econémicos
convencionales esla denominada oferta monetaria.

Resaltamos la caracteristica diferencial de la base monetaria, es un pasivo no
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remunerado. Habfamos dicho que los billetes son tftulos que no pagan nterés nitampoco
|o hacen los depdsitos del sistema financiero por encajes técnicos.

Pero también existen pasivos remunerados. Supongamos que el Banco Central
considera quela ofertamonetaria excedelademanda normal delos agentes econémicos
paraliquidezy transacciones. E excedente se canalizaria haciala especulacion, formando!
burbujas financieras y presionando los precios. Fstarfa creando tensiones inflacionarias. Y
en esas condiciones deberfa realizarse una absorcién monetaria.

En el Pasivo sucede otro tanto conla cuenta“Titulos Emitidos por el BCRArespecto a
la“Base Monetaria“donde el crecimiento es mds de cuatro veces mayor y la relacion entre
ambos pasa del 20,6 % al 73,3 %. Es el resultado de las operaciones de esterilizacion
monetaria. Se reemplaza pasivo no remunerado por pasivo remunerado. Noen vanola base
monetariaen relacional PBI (MO /PBI) se hamantenido estable enos dltimosafios, incluso
con una leve tendencia al descenso, a pesar la fuerte emision por compra de reservas.

El andlisis conjunto de estos cambios nos dice que el incremento de reservas,

Esta absorcion la pueden estar realizando los propios agentes econdmicos  CUADRO 1
a partir de una creciente monetizacion de la economia. En particular, cuando
aumenta la demanda porliquidez (M1). En este caso el costolo absorbe el propio
agente pues aunque la inflacién fuese minima, le recortard una porcion de las o
o : o Balance Balance Variacion
tenenciasliquidas. Es el lamado impuesto inflacionario. Patrimonial Patrimonial en porcentos
Pero sino existen condiciones para una mayor monetizacién, el Banco Central ?' 31/12/2003 ﬁV 05/2011 i
realiza su propia maniobra de absorcion monetaria, esterilizando dinero. Son
operaciones de mercado abierto, colocando titulos de corto plazo (actualmente: ACTIVO
Lebac y Nobac) que reducen el circulante (base monetaria), es decir, el pasivo Reservas 41432605 212857507 4374
L . Titulos Pblicos 7.790.498 125435891 15101
no remunerado. De manera concomitante incrementa el pasivo remunerado. La :
) ) i o Adelantos al Gobierno 7.368.775 46.230.000 527,38
cuenta representativa en el pasivo del BCRA es “Titulos emitidos” Ciédito ol Sisema Financieo 17812709 1831 8971
También forma parte del pasivo remunerado eventuales préstamos de Aportes a Organismos ntemac (¥ 5968776 8827054 67 1'16
organismos intemacionales destinados a objetivos de politica monetaria, por (rédltos FMI al Gobierno (¥) 146266933 _ 100,00
ejemplo destinados al incremento de las reservas. Resto del Activo 1362777 27793351 193946
Total del Activo 127302573 422971.115 232,06
El Balance de Resultados de un Banco Central PASIVO
Pasamos del balance patrimonial al cuadro de resultados. El Banco Central Bse Monetara 4633102 2685 T TR
obtiene inaresos deivados de- ~Circulante 30.315.797 132481958 337,01
g ' - Depdsitosdebancos 16075229 003516 150,10
« (olocaciones remuneradas delas reservas en bancos internacionales. Thulosemitdos BCRA-+ Operac Pases 9563330 16608133 12389
« Intereses cobrados por los préstamos al sistema financiero. Obligaciones con Org Intemac. (¥) 4943550) 3628514 9266
« Intereses cobrados por los adelantos al gobierno. Otros Pasivos 12250473 78034.734 536,99
- Diferencias de cotizacion de las reservas en oro y divisas (en més y en me- Total del Pasivo 117.640421 380.956.855 2383
nos). Total del Patrimonio Neto 9662152 4.014.260 33483
Los eqresos el cuadro de resultado son: Total Pasivo + PatrimonioNeto ~ 127.302.573 422971.115 232,26
« Intereses pagados en caso de ordenar suba de encajes de bancos por encima s (Uen,ws L2044
delos riveles i Relaciones
€ los niveles tecnicos. Trtulos Pdblicos / Reservas 1880 5893
+  Intereses por tftulos remunerados para maniobras de esterilizacion monetaria. Trulos BCRA / Base Monetaria 2061 733)

+ Intereses por préstamos intemacionales.

Alresultado (neutro/superdvit/déficit) se lo suele denominar‘fesultado cuasi
fiscal’; ya que la suma algebraica con el resultado fiscal nos puede dar una vision
integral del resultado del flujo financiero. Veremos mds adelante como, en la prdctica, se
estdn trasladando resultados fiscales negativos hacia el Banco Central.

La importancia de este resultado conjunto radica en que, en el caso de déficit,
habrd que financiarlo con préstamos o emision adicional. En caso de superdvit generard

capacidad adicional de financiamiento global de la economfa.

El analisis monetario a través de sus balances
El balance actual del BCRA

En los Gltimos afios, los cambios en la economia nacional e internacional se han
reflejado en modificaciones de la estructura del balance. Tanto en los activos como en
los pasivos.

De acuerdoal CuadroNe 1, la cuenta“Titulos Publicosdel Activo crece el cuddruplo
respecto de la cuentas Reservas. Por ello, la relacién“Ttulos Publicos / Reservas” pasa de
18,8%al 58,93 %.Y es productodel uso deas reservas para el pago dela deuda publica.
Los titulos puiblicos reemplazan a las reservas.

Fuente: BCRA

en lugar de financiarse con base monetaria (pasivo no remunerado), se financia por
pasivo remunerado.

Yalavez, esas reservas que tienden a aumentar el pasivo remunerado son tomadas
en préstamo para el pago de deuda publicay reemplazada por titulos del gobierno.

l efecto conjunto nos dice que los titulos del gobierno estan siendo financiados
por pasivo remunerado. En una operacién normal, el gobierno hubiese comprado
€sas reservas con recursos genuinos que el BCRA utilizarfa para disminuir el pasivo
remunerado al que hubo de acudir cuando comprd las divisas excedentes del
mercado. La diferencia consiste en que el gobierno no estd comprando divisas, sino
tomdndolas en préstamo.

Para tener idea de la magnitud del fenémeno realicemos un ejercicio mental.
Supongamos que el gobierna, en lugar de tomar en préstamo las reservas, las hubiese
adquirido con recursos derivados de superdvit fiscal. En ese caso, los pesos ingresados al
BCRA hubiesen representado una maniobra de absorcin monetaria y la emision detitulos
para esterilizacidn (pasivo remunerado) hubiese sido nula. En resumen, el desendeuda-
miento del Tesoro se financia con el endeudamiento del BCRA.
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Los efectos de estos cambios son notables. Crece el pasivo remunerado y produce
mayores egresos en el cuadro de resultados del BCRA. Y ese pasivo del BCRA estd
sostenido por un activo cada vez mds licuado. Una parte muy importante (58,9 % al
31/05/2011) del activo"Reservasse ha convertidoen titulos intransferibles del tesoro, es
decir, un activo de menor calidad. No es o mismo tener en el activo titulos del gobiemno
estadounidense (billetes délar) mdxima liquidez, que titulos intransferibles a largo plazo
firmados por el Tesoro de Argentina.

Mientras tanto, el BCRA debe sequir pagandolos intereses por el pasivo remunerado
quese formd para esterilizar moneda emitida parala compra de reservas queyano dispone.
I pasivo remunerado que antes financiaba s6lo reservas, ahora también financia los
préstamos al gobierno en divisas.

Las autoridades han defendido esta posicion por el bajisimo costo de las reservas
tomadas en préstamo ya que es iqual a I tasa de los depdsitos de las reservas que el
BCRA coloca a nivel internacional.

No se advierte que el verdadero costo radica en las tasas de mercado que el BCRA
estd pagando por los titulos para esterilizacién monetaria. Cuando las reservas son
tomadas para el pago de deuda, deben sequir financiando el nuevo activo de menor
calidad. Estd trasladando los costos del Tesoro al BCRA y esto reduce sus ufilidades y/o
incrementa eventuales pérdidas.

Los interrogantes del Balance del Banco Central

La relacion de este flujo monetario con el flujo financiero global lo obtendremos
si sequimos a pista del origen y destino de los flujos monetarios analizados a través del
balance del BCRA. Para ellonos planteamos tres interrogantes: a) ;(émose fondeael pasivo
remunerado?; b) ; Cudl es el impacto de los intereses pagados por el pasivo remunerado?;
¢) jQué factores determinan la acumulacion de reservas?

¢C0mo sefondea el pasivo remunerado?

Para explicarlo revisamos el balance monetario del sistema financiero (CuadroN 2). A
partir del balance consolidado del sector financiero, hemos recreado su flujo de fondos.

Como informacién complementaria, a la misma fecha, el Balance del BCRA

arrojaba un total de Titulos Emitidos (incluido operaciones de pase) por $ 138.081,2
millones. Por tanto, la tenencia de los bancos representaba el 68,7 % de ese total.

Del andlisis del flujo del sistema financiero surge:

« Bajonivel de préstamos privados en relacidn al total de recursos prestables.
- Laprincipal fuente de financiamiento de los titulos que emite el BCRA para la esterili-
7acin monetaria radica en el sistema financiero.

Y ambas caracterfsticas estan fuertemente relacionadas. La causa fundamental
de un bajo nivel de la capacidad prestable derivada al sector privado resulta de su
utilizacion en la compra de titulos del BCRA para esterilizar dinero. Y s la base de las
altas utilidades del sector bancario.

Estas condiciones explican porque, cuandolas actuales autoridades del BCRA, frente
ala necesidad de apuntalar el financiamiento de la esterilizacion monetaria limitada por
un mercado pequefio, propuso como instrumento alternativo aumentar los encajes
hancarios. La niciativa fue“vetada”por el Poder Ejecutivo que de hecho otorga a ese sector
prioridad estratégica.

Las colocaciones en titulos del BCRA, junto ala compra de titulos del gobierno y
préstamos al sector pablico conforman el 40,0 % de los depésitos totales del sistema
financiero que podrian estar fondeando créditos adicionales al sector privado.

Esta situacion sumada a otros factores estructurales (alto nivel de la tasa de interés,
politica bancaria, etc.) explica la casi ausencia de crédito al sector privado en Argentina.
La estadistica comparativa de paises que anualmente realiza el Banco Mundial arroja
para el afio 2009 un porcentaje de“Crédito Privado / PBI"para Argentina del 13,5 %. Para
el mismo afio, pafses no tan alejados de nuestro nivel de desarrollo, tales como Brasil y
(hile arrojan respectivamente el 54,0 %y el 97,5 % para la misma relacion. La media
de América Latina es del 40,8 %. Con este funcionamiento monetario, una polftica de
expansion crediticia resulta casiimposible.

Enresumen, el financiamiento del pasivo remunerado estd creando perturbaciones
en losresultados del BCRA, en el financiamiento presupuestario que utiliza esos resultados
yen el crédito al sector privado.

¢Cudles elimpacto delos intereses pagados por el pasivo remunerado?

Origen y destino de la capacidad prestable del sistema financiero | en millones de pesos | Al 31-03-11

Origen de los Fondos Parcial Total
Depdsitos 399.856
-Depdsitos Privados 272458
- Depdsitos Pdblicos 124116
Intermediacion Merc. Cap. 70335
Otras fuentes 19.499
Patrimonio Neto 58498
TOTAL 548.188
Fuente: BCRA
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Destino de los Fondos Parcial Total
Liquidez 90,589
Al Sector Piblico 160,046
- BCRA (incluye pases) 94.859

- QOtros titulos pablicos 39.250

- Préstamos al S.Pdblico 25937

Al Sector Privado 212217
- Préstamos al S.Privado 213.101

- Préstamos al S. Financ. 5386

Previsiones por préstamos -6.269

Coloc. en Merc.Capitales 52440
Otros activos 32.8%
TOTAL 543188
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El alto nivel de esterilizacion monetaria nos lleva al sequndo interrogante:  cyapRO 3
el impacto del cambio en a estructura del pasivo (de pasivo no remunerado a
pasivo remunerado) sobre el Cuadro de Resultados. Su importancia deriva de
estar finandando el presupuesto nacional en una porcién importante, ya que
el grueso de las utilidades se traslada a la Tesorerfa y financian el presupuesto de 2005 2009
manera suplementaria.
P i ) - o Intereses ganados 520478 393200
Algunos analistas han calificado ese financiamiento como un “dibujo” Sobre reservas 199285 134689
dela ejecucion presupuestaria para“ocultar” la tendencia hacia el déficit fiscal. Sobre ttulos pablicos 965,05 248908
Por nuestra parte entendemos que la calificacién resulta incorrecta ya que esos Otros intereses ganados 230638 9,03
recursos son reales. El verdadero problema radica en la limitacién de la fuente. Intereses perdidos 262994 6.880,77
No son recursos genuinos como es el caso de los impuestos pues st flujo no PorTitulos emitidos 201873 553698
es permanente. Y [a tendencia creciente de las erogaciones por intereses para Otros intereses perdidos 61120 134379
" . - o Resultado pardial por intereses 263484 -294877
esterilizarmonedano garantizala continuidad de la fuente. Més atin, el resultado N . L
] ) ) ) ) Diferencias de Cotizacion 1.909,67 24.588 20
operativo del BCRA se estd reduciendo e incluso con el riesgo de transformarse Rstdo.Parcial (Intereses + Dif. Cotiz) 454451 16398
en déficit operativo del BCRA (déficit cuasi fiscal). Otros resultados netos 53328 190678
Peronosélo porunincremento en las erogaciones por un alto nivel de pasivo Resultado del Ejercicio 5077.79 235461
remunerado, sino también pora caidasimultanea delos recursos debidoa drdstica
reduccion delatasa deinterésinternacional y porende delos intereses ganados por
la colocaci6n delas reservas en el sistema finandiero internacional. Intereses / Resultado Final 51,89 -1252
A partir de 2008 esos intereses se derrumbaron como parte de la politica lee.ref\’cla 'Cotlzaclon/ !tstdo. Final 3761 10443
- . » ) ) Variacion tipo de cambio (1) 178 1005
econdmica de los paises desarrollados frente a la crisis financiera mundial. Y la Memorandum (en millonesde $) ' '
combinacién de ambas tendencias generd déficit en el resultado de la actividad Utilidades Dif. de Cotizadién 190967 258820

principal del BCRA.

Sinembargo el Banco Central ha sequido generando utilidades contables. La
cobertura del déficit de su actividad principal y un excedente adicional se produce
a partir de las diferencias de cotizacion de las reservas.

Desde el punto de vista de un balance esirreprochable. Pero ninguin profesional en
un balance privado se atreverfa a considerarlas “utilidades liquidas y realizadas"y pasarfa
a constituir una reserva. Sin embargo, de hecho asf se lo esta considerando al transferir
unaaltaporcién de esas utilidades, alTesoro Nacional para reforzar el financiamiento del
presupuesto de la Administracién Nacional.

Analizamos la evolucion de los dltimos aios a través de un cuadro ya utilizado en
un informe anterior. Fste cuadro no contiene a informacion del afio 2010 pues a la fecha
de cierre de este informe, el BCRA atin no ha publicado en sussitioWeb el balance general
correspondiente a ese afio.

El balance general del BCRA se viene publicando en los primeros dias del mes de
mayo posterior al cierre. A diferencia de la informacion del estado patrimonial que se
dispone semana a semana, el cuadro de resultados s6lo se publica con frecuencia anual
como parte del Balance General.

Vemos en el cuadro N 3 el deterioro del resultado porintereses y el resultado total
sostenido por la diferencia de cotizacidn delas reservas. Sin embargo, las tendencias se
profundizan. Por un lado, siquid creciendo el pasivo remunerado (y porende los intereses
pagados). Por el otro, la necesidad de un andla antiinflacionaria y la disponibilidad de
reservas hacen posible una variacion del tipo de cambio inferior incluso a la inflacion
medida por el Indec.

Flresultado del afio 2010, tomado de fuentes periodisticas, muestra compatibilidad
conlas tendencias antes sefialadas. La Unicainformacidn cuantitativa esel resultadoglobal
por $8.900 millones de utiidad (Ambito Financiero 02-05-2011) lo que representa una
abrupta reduccion respecto al afio 2009 del orden del 62 %, afectando seriamente su
capacidad para financiar el presupuesto nacional tal como lo viene haciendo.

Sin embargo, las condiciones medidticas y politicas preelectorales hace necesario

Fuente: BCRA

Ubicar entre paréntesis estas cifras hasta disponer de la publicacion en el sitio Web del
BCRA.

Pero i este mecanismo perturba las condiciones econdmicas futuras, por qué
funciond tantos afios sin provocar tensiones. Es que hasta el afio 2006 lo hizo de una
manera diferente. Y para observarlo debemos recurrir al balance monetario del sector
privado no financiero.

Dado el esquema de estadisticas disponible resulta imposible su reconstruccién. Sin
embargo existen indicadores que nos pueden dar una aproximacin a las tendencias. Para
ello realizamos un andlisis de la demanda monetaria.

Lademandamonetaria tienetres segmentos posibles: motivo liquidez, transacciones
y especulacion. Fl mds importante para este caso es el comportamiento de la demanda
por liquidez. Representa lainmovilizacion (promedio) de dinero que realizan los agentes
econdmicos: en el bolsillo de los particulares, en las cajas delas empresasy en las cuentas
corrientes (depdsitos a la vista).

Para ello el BCRA realiza estimaciones de os billetes y monedas que estan fuera del
sistema financiero y le sumalos depdsitos en cuenta corriente privados y publicos (incluye
en divisas). Es el indicador conocido comoMsub 1”.

Como lainformacién se consigna en valores nominales y corrientes debemos cons-
truir relaciones que permitan conocer su evolucion en valores reales, es decir, deflactado
por sobre la inflaci6n y el crecimiento. En ese sentido la relacién M1/ PBI nos dard una
aproximacion al objetivo.

La sola exposicion dea serie cronoldgica (Cuadro No 4) nos ofrece pistas acerca de
su papel e importandia. Un notorio descenso en los periodos de crisis (1990'y 2001) y
ascenso en periodos de cierta normalidad.

Es que en periodos de crisis con altos intereses, inflacion y desconfianza, tienden a
reducirselas tenendias liquidas (desvio desde depdsitos en cuenta corriente noremunera-
dos hacia depdsitos a plazos remunerados), mientras que en los periodos de crecimiento
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con baja inflacién y manteniendo la confianza en la moneda por parte de los agentes
econdmios, la tendencia es hacia el aumento de las tenencias liquidas.

Esta liquidez son inmovilizaciones que realizan los agentes econémicos a su propio
costo: el impuesto inflacionario. Pero esos agentes aceptardn esa carga mientras resulte
soportable.

(uando ainflacidn traspone iertonivel, el agente econdmicotiende areducirsustenen-
iasliquidas. Enesas condiciones, siel Banco Central debe incrementarla circulacién monetaria
(por necesidad de compra de divisas,por ejemplo) mds alla de la demanda por liquidez y
transacciones, se verd obligado a realizar maniobras de esterilizacidn a su propio costo.

Enel casoanterior con bajainflaciény confianza,lamayor oferta de dineroes absorbi-
datotal o parcialmente por el motivo liquidez (aumento de M1/PBI). Es el sector privadoel
quea su costo reemplaza la maniobra de esterilizacién monetaria. Enlugar deinmovilizar
dinero el Banco Central lo hace el propio agente econdmico.

Sirevisamosa estadistica vemos cémo en periodos de crisis la demanda por liquidez
sereducey debe serreemplazada por el BCRA. Enlos periodos de expansién y credibilidad
tiende a producirse la inversa.

Pero nos interesa en particular los tltimos afios. A partir del afio 2002 la demanda
por liquidez comienza a crecer y o hace hasta el afio 2006. Y cémo lo hace! Aumenta en
términos reales, es decir por sobre lainflacién y el crecimiento nada menos que un 84,8 %.
(asi duplica su nivel anterior.

Esto explica por qué el mecanismo monetario pudo funcionar en ese periodo de
manerarelativamente normal. Fs quela demanda monetaria por liquidez (M1) era creciente
y reemplazaba al BCRA en la funcién de esterilizacion monetaria y convertfa a la emision
monetaria en un recurso adicional del Estado.

Estose reflejo en una relativamente baja necesidad de esterilizacion por parte del BCRA
y por ende menores erogaciones por intereses y mayores utilidades relativas.

Pero con un mayor nivel de inflacién que atin medida porel IPCdel INDEC, en dltimos
afios duplicalaregistrada en el periodo 2003-2006, las tenencias liquidas tienden a reducirse.
FIBCRA debe reemplazar, y a su costo, la absorcion que antes realizaban los agentes econd-
micos privados, no sélo en|a porcion que se reduce sino respecto a la tendencia ascendente
que llevaba para absorber una oferta creciente de circulante. El resultado, un desmadre de

los pasivos remunerados del BCRA con los efectos ya vistos.

¢;Quéfactores determinan la acumulacion de reservas?

Asfcomo existen relaciones del balance monetario con el balance fiscal, este interro-
gante nos permitird analizar la relacion con el balance externo.

En el esquema actual de funcionamiento de la economia, el BCRA debe comprarlas
reservas excedentes para evitar la caida de su cotizacion con las consecuencias derivadas de
la emisién monetaria. En el periodo 2003-2010 €l grueso de a emision monetaria no ha
sido provocado por os canales auténomos (adelantos al gobierno y préstamos al sistema
financiero) sino que es producto de la compra de divisas excedentes. Ya hemos visto su
contracara: la necesidad de esterilizar el irculante.

Sin embargo esto no es inevitable y depende de la coyuntura global. Si en condi-
ciones de ingreso de divisas en gran escala hubiese tenido que comprar todas las divisas
excedentes, hubiese conducido a un nivel de emision y necesidad de esteriizacién que
hubiese saturado la capacidad de financiamiento. Y perder la capacidad de financiar la
esterilizacion monetaria en medio de un proceso de expansion por compra de reservas
tendrfa graves efectos inflacionarios.

Debemos tener en cuenta que los episodios hiperinflacionarios de 1989/90 tuvieron
suorigen enaproblemética de una emision descontrolada orientada al déficitfiscal y cuasi
fiscal, frente al bloqueo de su capacidad de esterilizacién monetaria.

Pero esto no sucede en la actualidad debido a que junto al ingreso de divisas en gran
escala, existe en la economia argentina un proceso histdrico denominado en la prensa
economica comofuga de capitales” Un nombre incorrecto como veremos mds adelante.
Nosotros le llamaremos de manera provisoria ‘fuga de divisas”.

Existe uningreso‘excedente”dedivisas porsobre las necesidades normalespara cubrir
la operaciones realesy financieras. Su destino tiene dos altemativas: o bien es adquirido por
razones especulativas por el sector privado (“fuga dedivisas"), o bien porel BCRA a través del
saldo de la operatoria global en el mercado de cambios (acumulacion de reservas).

La informacion surge del balance de divisas (BCRA) que denomina respec-
tivamente:

- “Formacién de activos externos del sector privado no financiero”
- “Variacion de Reservas Internacionales por transacciones”

Liquidez

PERIODO M1/PBI
1990 236
1991 319
1992 450
1993 573
1994 633
1995 5,9
1996 663
1997 735
1998 7,70
1999 785
2000 7,64
2001 705

Periodo M1/PBI
2002 820
2003 10,10
2004 1241
2005 1281
2006 1303
2007 1204
2008 1189
2009 VAl
2010 193

Fuente: BCRA y Ministerio de Economia. M1 = Billetes y monedas fuera del sistema financiero + Depdsitos en Cta. Cte. (privados y pdblicos-incluye divisas-)
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En la proporcion que esas divisas “excedentes”se orientan hacia las reservas, incre-
menta los recursos monetarios y produce perturbaciones inmediatas en la economfa
global. Es el fenémeno conocido comoenfermedad holandesa“que ya ha sido analizado
en oportunidades anteriores por sus efectos sobre los circuitos reales y financieros. Si se
orientan a “fuga de divisas’, los efectos como veremos mds abajo, son de mediano y
largo plazo.

En el Cuadro Ne 5 vemos como evoluciona el monto bruto de divisas ingresadas,
el total de divisas excedentes por sobre las operaciones“‘normales’ y que porcion de ese
excedente se convierte, por una parte enreservasy porla otra en‘fuga de divisas” Ademds
puede advertirse en que tipo de coyuntura global se producen las grandes variaciones en
sumonto y orientacion. En dicho cuadro observamos:

1. Bxisten dos periodos claramente diferenciados por el volumen de divisas brutasingresa-
das. En 2003-2006 un promedio de USS 61.060 millones que en 2007-2010, se eleva
a USS 126.464 millones, es decir se duplica por [a"burbuja”de los commodities.

2. H total de divisas excedentes que en el periodo 2003-06 Se mantiene en niveles
estables, mds que se duplica en el periodo siguiente pero con neta tendencia a caer
desde el alto nivel del afio 2007.

3. La distribucion de las divisas excedentes se mantiene dentro de similares cnones
entre 2003 y 2007 (2005 es un caso especial). La clara excepcion estd constituida
por los afios 2008-09 donde la“fuga de divisas”se lleva el grueso de esas divisas. La
explicacion radica en la coincidencia con una alta perturbacion derivada del conflicto
con el agro (2008) y el afio de mayor impacto de la crisis financiera mundial sobre

Divisas Excedentes (1) | en millones de USS y en %

Argentina (2009).

Las grandes oscilaciones de la acumulacion de reservas nos dice, que no se trata de
una politica de"acumularreservas. De hechola prioridad para tomar as divisas excedentes
son del sector privado. Una prohibicion a tomar divisas generaria una estampida del tipo
de cambio con graves consecuencias inflacionarias y de otro tipo. De hecho, las mayores
exigencias para operar en el mercado cambiario ya ha generado un mercado marginal
con valores superiores.

FI BCRA, a través del saldo de la operatoria global, se limita a absorber las divisas
remanentes. Si no lo hace, el tipo de cambio tenderfa a descender provocando serios
problemas en el actual esquema productivo. Debemos tener en cuenta que el tipo de
cambio ha sido clave en la fuerte recuperacion dela economia argentina.

Lacuentaqueacusalacompra privada especulativa (“Formacion de activos externos
del sector privado no financiero”) representa lo que titulares periodisticos llaman‘“fuga de
capitales” Y le llamamos provisoriamente“fuga de divisas” porque aquella denominacién
genera una idea distorsionada del fenémeno. Veamos por qué.

Setratade un cambio de cartera defondos queya se encuentran fuera de los circuitos
legales, y que en Argentina son muy altos. Es una transformacin de cartera en los circuitos
extra-finandieros y no necesariamente la salida fisica de divisas del pas.

Sin embargo, los activos financieros en moneda extranjera que ya se encuentran en
esaposicion (fuera del circuitoy dolarizados), detentan unaalta posibilidad de su posterior
salida en términos geogrdficos.

Es un fenémeno internacional vinculado a operaciones ilicitas (evasion fiscal,

PERIODO Btode D s e Acos B Resenes kA
2003 49.647 7390 3.808 3581

2004 55015 8.156 2837 5319

2005 65.708 7.641 -1.206 8.847

2006 73870 6.353 2939 344

2007 100.491 21.957 8872 13.085

2008 135.829 23.110 2.098 12

2009 133.286 15.499 14123 1375

2010 136.250 15.567 11410 4158
2011-Ter. trim. 27506 2.516 3676 -1.160
PERIODO Pnlgr g(geBdr l{tTgf)ailvisas ;\Btll\\lloEsx Eﬁffm“/ 5{eDs|$r\Elgzggternac / Total Divisas exced.
2003 14,88 51,53 4847 100,00

2004 14,83 34,78 65,22 100,00

2005 11,63 -15,79 1579 100,00

2006 860 46,26 53,74 100,00

2007 21,85 40,41 5959 100,00

2008 1701 99,95 005 100,00

2009 11,63 91,13 887 100,00

2010 143 73,29 26,71 100,00
2011-Tertrim. 915 146,09 46,09 100,00

Fuente: BCRA. 1) Divisas excedentes por sobre las operaciones reales y financieras normales

RePro | 47



corrupcion, trdficos ilegales, etc.) y adopta similares tendencias que los flujos de capitales
legalizados.

Enel casoargentinoesta“fuga’hasido endémica en todaslas experiencias econdmi-
cas, es deciruna constante en la historia econdmica argentina. Y tiende aincrementarse en
periodos de graves perturbaciones politicas y/o economicas.

Actualmente esa“fuga de divisas" se realiza a través de operaciones de compra de
bonos y acciones cotizables y liquidables en el exterior, compra de divisas en el mercado
marginal, triangulaciones de comercio exterior, etc.

Lo que distingue a los distintos periodos de“fuga de divisas”es su financiamiento. En
algunos periodos dela historia econdmica argentina este proceso ha provocado un colapso
inmediato debido al origen de os fondos. Por ejemplo en el periodo 1979-81 estuvo finan-
(iada porel ingreso de capitales especulativos que termind con un corte abrupto y reversion
del flujo de capitales que determindlacrisis de los “80. En los “90, viael“contagio financiero”
(crisis“tequila y otros) financiado con reservas. Y ya enla crisis de la convertibilidad (1998-
2001), estuvofinanciada por as reservas del Banco Central y el créditoextemo. Frenteal corte
abruptodel mercado financiero generd, bajo el mecanismo dela convertibilidad, unaaguda
contraccién monetaria en el 2001-02 que llevd a la crisis del modelo.

En la actualidad es diferente. En los periodos de mayor agudizacidn de la“fuga de
divisas”(2008-2009) (y de acumulacién minima de reservas), y en un contexto de ausencia
de crédito externo, ha sido el propio sector privado el que ha autofinanciado la“fuga de
divisas"mediante la abtencion de altos saldos comerciales positivos.

s por eso que ahora no s6lo que no genera un impacto negativo inmediato sino
que incluso resulta funcional al modelo ya que libera al BCRA del esfuerzo de adquirir
todas las divisas remanentes.

De no haberse producido ese fenémeno, el BCRA tendrfa que haber comprado
la totalidad del excedente de divisas para mantener el nivel del tipo de cambio y la
acumulacién de reservas duplicarfa su nivel actual. Esa compra se realizarfa con emision
monetaria redundante y la necesidad de su esterilizacién habria saturadoa capacidad de
financiamiento del sector privado. Actualmente ya absorbe una cantidad importante de
|a capacidad prestable de los bancos.

Pero la"fuga de divisas”es s6lo funcional en el corto plazo. Debe tenerse en cuenta
que es un fenémeno donde los excedentes de la economia, tienden a salir del circuito
economico legal y ello aumenta las posibilidades de su transferencia al exterior. Esto
implica que la economfa interna no logra retener las divisas adicionales que genera la
burbuja de commodities.

Asf se debilitan los recursos disponibles para incrementar la capacidad de inversion
de la economia en el mediano y largo plazo e impide generar recursos presupuestarios
que son de tipo progresivo.

Estos efectos también existieron en periodos anteriores, adems de provocar colapsos
inmediatos. Fs una deas causas histdricas més importantes que ayuda aexplicar a debili-
dad congénita de la estructura econdmica argentina.

El gobiemo ha estado tomando medidas para evitar la“fuga de divisas” En relacidn
ala tributacidn, solicita ampliacion de datos en DDJJ, informacién del motivo de fa com-
pra/venta de divisas, requerimientos masivos de informacidn de operaciones anteriores, etc.;
ha dictado nueva ley donde el“lavado de dinero”es un delito autdnomo; realiza vigilancia
sobre operaciones con bonos y acciones cotizables en el exterior; el BCRA ha prohibido las
operaciones con paraisos fiscales; se controlan las exportaciones trianguladas; realiza cruce
de informacidn y controles coordinados de AFIP UIF, BCRAy CNV.

Sinembargo, este conjunto de medidas no ha podido hacer mella en ese proceso. Mds
alin, algunos analistas evaltian que o haintensificado dado que transmite un mensaje que
pre-anundiafuturas restricciones de mayor dureza. Y las dudas seintensificansilorelaciona-
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mos a que sus efectos en el corto plazo resultan funcionales al modelo econémico.

Latendencia al aumento en el tipo de cambio del mercado marginal y unaaceleracion
de la“fuga de divisas”en el 2011 basada en la informacién oficial del primer trimestre y
estimaciones privadas del sequndo trimestre, ratifican ese andlisis.

Estos procesos son complementados por otras vias. La “fuga” también adopta vias
legales. Una tendenciaal aumento en el giro de utilidades y dividendos por parte de firmas
extranjeras refuerza el proceso y esto es visible a través del balance de pagos. s por ello
que el BCRA ahora debe aprobar previamente ese tipo de operaciones, habiendo logrado
su reduccion relativa en el primer trimestre de 2011.

De manera complementaria se adoptan medidas referidas al ingreso de capitales
especulativos que se agregan ala ofertaintema del mercado de cambios. En una exposicion
de la Presidenta del BCRA en una reunion de Bancos Centrales en Basilea, Suiza, expreso:

“la capacidad de esterilizacidn de los bancos centrales no s infinita, por lo que resulta
fundamental el control de los fondos de corto plazo!” (Ambito Financiero, 09-03-2011)

En ese sentido, el gobiemo, a pesar de las intensas gestiones de la Bolsa de Comercio
para eliminar el depdsito indisponible del 30 % por un afio implementado en el 2005,
lo ha mantenido.

Amodo de condlusion

Los cambios en la economfa mundial y en Argentina han modificado la estructura
de funcionamiento del circuito monetario con efectos de retroalimentacion entre todos
los balances hasicos (fiscal, exteno y monetario) que representan el flujo financiero. I
modelo econdmico resultante de la eclosién del 2001-02 funciond de manera razonable
hasta el afio 2006. A partir de allf los cambios mencionados exigen una adaptacion del
modelo a las nuevas condiciones. No se trata de modificarlo sino de acomodarlo a fin de
salvar sus aspectos positivos.

En lamedida que el tiempo transcurrasin hacerlo, se profundizardn las deformaciones
que hemos revisado en los tltimos trabajos y en lugar de una mera adaptacion deberemos
pasar a realizar un “ajuste’.

Por otra parte, un adecuado funcionamiento del flujo financiero y real entre [os afios
2002 y 2006 no s6lo genero crecimiento, sino también una “coraza protectora” adicional
derivada de la existencia de superdvit gemelos (fiscal y externo), reservas, diferencial en
el tipo de cambio, baja inflacion y deuda reestructurada. Esa “coraza” hizo posible que a
crisis financiera internacional que golped la economia argentina en el afio 2009 pudiese
ser soportada y sus efectos menores a cualquier prevision anterior.

Las actuales deformaciones en los circuitos financieros que venimos sefialando, de
hecho, debilitan esa“coraza"y una nueva crisis internacional derivada de la situacion actual
de los pafses desarrollados tendrfa un mayor impacto sobre Argentina.

Las condiciones politicas no han sido las 6ptimas para debatir las adecuaciones que
deben realizarse para salvar los aspectos positivos del esquema de funcionamiento de la
economia argentina. Entendemos que una vez superadas as tensiones propias de todo
proceso pre-eleccionario, y que en el caso de Argentina ha tenido especificidades muy
aqudas, se recreardn las condiciones para intentar debatir de manera objetiva un andlisis de
[a situacion y realizar un replanteo del funcionamiento de la economia argentina.

Consulte Informes de Coyuntura anteriores
en la seccion Biblioteca Virtual
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