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La economia argentina en el mediano plazo

En la actualidad predominan los andlisis econémicos con horizonte sélo de corto
plazo. Allf se evaltian los movimientos de variables como produccidn, tipo de cambio,
tasa de interés, moneda y similares. Tras estos estudios slo subyace la pretension
de anticipar si el factor econémico generard o no perturbaciones previas al proceso
electoral del afo 2011.

Y deacuerdoala ubicacion politica del analista se adjudicarn los aspectos positivos,
0 bien al“viento de cola”o bien a la politica econémica del gobierno nacional.

Pero estos estudios detentan serias restricciones: un horizonte limitado, un analisis
aislado de las variables y con hipétesis unilaterales, no sometidas, ni a un andlisis de
alternativas, nia prueba empirica alguna.

Un ejemplo resulta de adjudicarlos niveles de crecimiento actual al “viento de cola”
Estaexpresion alude alas condiciones mundiales -en particularel precio delos commod-
ties- Porsu parte, los funcionarios, rechazan esta caracterizacion y adjudican al‘modelo”y
a la politica econdmica instrumentada, el origen de los altos niveles de crecimiento.

Este debate seinicid en el periodo 2007-08, pero la crisisinternacional, que golped
Argentinaen el afio 2009, (aunque en proporcion menor alo esperado) abrié un parén-
tesis en esta controversia. La recuperacion operada en el 2010 vuelve a replantear los
términos de la polémica sobrela fuente de los altos niveles de crecimiento.

Una respuesta empirica a este interrogante deberia establecer en que porcentaje
incide uno y otro. Sin embargo, la profunda interrelacién entre las variables economicas
hace imposible separary mensurara proporcién del impacto de cada factor.

Siacudimosalateorfaecondmicanosdirfaquealtosniveles de crecimiento séloson
posibles con una correcta correspondencia entre las tendencias de la coyuntura mundial
y la polftica econémica instrumentada en distintos horizontes de tiempo.

Aplicando estos conceptos, nos encontramos ante una falsa disputa. Aspectos
positivos en el corto plazo pueden transformarse en negativos en otros horizontes, y
alainversa.

Y justamente, ambos criterios contienen ese sesgo: el horizonte seleccionado.
(uandosseanalizan variaciones del PBI, de produccion sectorial, de indicadores financieros,
y similares, estamos en el campo del corto plazo. Y si a esos trabajos los interrogamos
sobre el mediano y largo plazo nos encontraremos con un profundo silencio.

Resulta dgico que los funcionarios realicen andlisis de corto plazo, sobre todo
frente a un afio 2011 de alta politizacién. Lo extrafio radica en que en los andlisis de
sectores de opinion, de intereses y partidos politicos que critican la politica econémica
gubemnamental, tampoco aparezcan horizontes més lejanos.

Estan suponiendo que, en el mediano plazo (2 a 5 afios), que cubre el préximo
periodo constitucional, las condiciones macroecondmicas Serdn similares a las actuales.
La"bonanza"y el“viento de cola”sequirian acompafiando. La problemdtica econdmica
pasa a un sequndo orden de prioridades, y el ‘@mpo de batalla”son las problemdtica
de sequridad, politicas sociales, etc.

Incluso los analistas independientes mds destacados sélo resaltan las cifras de
produccién actual. Sin embargo, son conscientes de que trabajan s6lo en el corto
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plazo. Su prondstico se extiende, como maximo, hasta el proceso electoral del 2011. La
justificacidn: frente a un panorama politico altamente volétil, resulta dificil predecir la
polftica econdmica de la préxima administracion.

Sinembargo, esa politica econémica tendrd que ocuparse, y de manerainevitable,
de los efectos que tendrdn los actuales procesos en curso de maduracion, y donde, un
eventual cambio poltico, no podrd modificarlos por sf mismo.

Una metodologia alternativa

s por eso que intentaremos rastrear el mediano plazo. La préxima administracidn
de gobierno, cualquiera resulte, tendrd que lidiar con los costos/beneficios de lo que
actualmente estd en gestacion.

Paraintentar un anlisis alternativo, debemos incorporar, no variables aisladas, sino
integradas a un esquema global. Para eso escogemos el andlisis basado en los balances
macroeconémicos: monetario, fiscal y externo y sus interrelaciones.

Esta metodologia no debe confundirse conlos criterios dela economia neoclésica.
Allfimpera el concepto de “equilibrio” como prerequisito del funcionamiento macroe-
conomico.

Utilizar el concepto de “equilibrio” en los balances macroeconémicos resulta,
cuando menos, confuso. En un balance, el “‘equilibrio”es una cuestion formal derivada
de iqualdades previamente definidas. Un balance siempre estd, por definicion previa,
enequilibrio” En términos econémicos se trata de un equilibrio“ex-ante”.

En nuestro andlisis lo importante de los balances resulta de su interrelaciones y del
andlisis de las cuentas a través de las cuales se realizan las compensaciones que luego
terminan por equilibrar ex — post las ecuaciones.

Unejemplo concretolo encontramos en los “90. Los funcionarios decfan: la“macro
estabien’, porquelos balances extemoy fiscal estaban en“eqilibrio” El problemarradica
enque un balance estd construido sobre una definicién deigualdadesy porende resulta
inevitable el “equilibrio”. Fl problema real radicaba en como se lograba ese equilibrio.
(onque cuenta‘cerraba“cadabalance. Y alliaparecia el ingreso de ingentes volimenes
de capital bajo a forma de préstamos y capitales especulativos. Y el endeudamiento
que generaba tenfa un tope inevitable.

Un elemental andlisis nos decia que cuando se modificara la coyuntura mundial
(altamente voldtil), o bien provocaria una reversién en el flujo de capitales, o bien el stack
de deuda llegarfaa un punto de saturacin. Y sucedieron ambos fendmenos de manera
simulténea ya que estan inimamente enlazados.

Una critica posible a nuestra propuesta radica en que en ese plano encontraremos
s6lo el flujo financiero. Quedaria ausente el flujo real de la economia. ks cierto, pero la
experiencia de Argentina nos dice que las crisis mds importantes de su historia econd-
mica no surgieron de manera aislada en la corriente real sino de crisis originadas en la
distorsion de los balances macroecondmicos (endeudamiento, déficit fiscal, déficit en
cuenta corriente, Stock de divisas, flujos monetarios, etc.) que se transferian al flujo real
en términos de una cuasi-paralizacion de la actividad.
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Por otra parte, se trata de un andlisis del flujo financiero pero en sentido amplio.
No se trata s6lo del flujo monetario sino de sus interrelaciones con los flujos externo y
fiscal, a su vez, intimamente ligados al flujo real dela economia.

Este flujo financiero, en sentido amplio, proporciona la base de sustentacion para
queel flujoreal se deslice de manera adecuada: crédito, liquidez, divisas, financiamiento
del gasto publico, etc. En [ experiencia histdrica de Argentina, cuando aparecenincom-
patibilidades en este flujo financiero, frena de inmediato todo el circuito real de manera
independiente a las condiciones de los mercados.

Incluso el modelo econémico vigente que el gobierno denomina de “superavit
gemelos” (Superdvit simultdneo en el balance fiscal y enla cuenta corriente del balance
de pagos) lleva implicito el andlisis que proponemos. Lo que no puede hacerse es,
por un lado, reivindicar el modelo y por el otro, utilizar como indicador de su buen
funcionamiento la produccion de automotores.

El modelo. Sus posibilidades y limitaciones

El nacimiento del modelo

Enabril de 2002 arreciaban los prondsticos tremendistasy el Ministerio de Economia
quedd bajo la conduccién del Dr. Lavagna. ;Qué medidas tom? Ninguna.

El Ministro evalug que el gigantesco cambio de precios relativos, provocado porla
peculiar forma que adoptd la eclosion del modelo anterior, generaria nuevas formas de
compensacion entre los balances macroeconémicos y produciria efectos de crecimiento
en la economia. £l nuevo modelo no tuvo un disefio consciente. Fue una resultante de
[a eclosion del modelo anterior.

Y elimpacto del nuevo modelo sobre el crecimiento fue enorme. El nuevo nivel del
tipo de cambio acciond simultaneamente, impulsando exportaciones y protegiendo el
mercado interno para las empresas locales.

Aunque en términos arancelarios el nivel de apertura siguid siendo similar al
prevaleciente durante la convertibilidad, el nuevo nivel del tipo de cambio tuvo un
efecto proteccionista rotundo e hizo posible que la produccion local fuese competitiva
en el mercado interno respecto a los bienes importados.

Por qué el modelo pudo funcionar

El modelo se basa en el nivel del tipo de cambio y los efectos que esto genera
sobre los balances macroecondmicos, en particular el superdvit en la cuenta corriente
del balance de pagos y el superdvit fiscal.

En el primer caso, una alta relacién peso/ddlar en términos histdricos, permite
generarmas divisas via exportacionesy reducir, en términos relativos, las necesidades para
el pago deimportaciones de bienes y servicios. A esto se agregd la reduccién de pagosal
exterior. Primero por el default y luego por la reestructuracion de la deuda.

Fl nuevo nivel del tipo de cambio repercute también sobre el balance fiscal. Al hacer
posible un alto nivel de crecimiento de la economia, impulsa la recaudacién y suma las
retenciones, posibilitadas por la propia devaluacion, a fin de compensar su impacto
interno. Por el lado del gasto, un crecimiento menor a la inflacion de rubros tales como
sueldos y erogaciones equivalentes (jubilaciones, subsidios sociales y similares).

Entre los afios 2003 y 2006, el modelo funciond de manera correcta y marcé un
sendero por donde el circuito real pudo deslizarse de manera adecuada con fuertes

niveles de crecimiento, debido a que:

- Mantuvoel diferencial en el tipo de cambio por una elativa bajainflacion en términos
de la historia inflacionaria argentina. £l promedio del IPC (y sin indices puestos en
duda) fue en ese periodo del 6,3 %

- Generd un alto superdvit fiscal (revirtiendo resultados de la década anterior) que
s6lo fue utilizado parcialmente para el pago de las amortizaciones debi-do a que el
mercado internacional refinancié parcialmente los vencimientos

- Gener6 un alto superdvit en cuenta corriente del balance de pagos

- H balance monetario fue compatible con el resto de condiciones y no provocd
tensiones inflacionarias.

Este limo punto merece unandlisis mds detallado. En el caso de Argentina, el altosaldo
neto de divisas que el modelo genera exige la intervencidn del BCRA para evitar que caiga el
tipo de cambio. No puede, ni permitir a apreciacion del peso por suimpacto negativo en el
aredimiento, ni puede mantener las divisas excedentes fliera del dircuito monetario.

Brasil, con mds “espaldas”en materia de competitividad, frente al cambio de con-
diciones internacionales, permiti6 la apreciacion del real. Chile, con una empresa estatal
en el principal producto de exportacion pudo mantener parte de las divisas sin ingresar
al dircuito financiero intemo y evitar que ese excedente provoque distorsiones.

Lanecesidad deintervencion del BCRA en el mercado de divisasimplica un aumento
de reservas por el lado del activo y un incremento correlativo de la Base Monetaria (por
emision de circulante) en el pasivo.

(uando ésta se incrementa mads alld de las necesidades operativas, existe el riesgo
de crear tensiones en el circuito financiero. A fin de evitarlo existen dos alternativas
- Que el sector privado absorba la moneda redundante en niveles por encima del

crecimientoy lainflaciony asumiendo los agentes econdmicos el costo el ‘impuesto
inflacionario”por ser bajo.

« Queel BCRA esterilice moneda a su costo mediante operaciones de mercado abierto.

El grueso delaabsorcidn en ese periodo se produjo bajolas condiciones dela primer
alternativa y la demanda por liquidez (M1/PBI) se duplicd en valores reales. Esto fue
complementado por factores coyunturales que acompafiaron dicho efecto, reforzando
|a capacidad de absorcién monetaria:

- El sector bancario en ese periodo procedi6 al repago de los anticipos del BCRA al
sistema bancario derivados dela crisis en el 2002.

- Parte del superdvit fiscal, no utilizado para el pago de la deuda, fue inmovilizado
en depdsitos bancarios. Los depdsitos del sector pblico pasaron de $ 8,4 miles de
millones en Diciembre de 2002, a $ 45,4 miles de millones en Diciembre de 2006.

De estamanera, las maniobras de esterilizacin a través dela emision detitulos por
parte del BCRA (Lebacy Nobac) y que generan un pasivo remunerado, representé una
proporcién muy moderada del total de la expansion monetaria, reduciendo los costos
derivados de la adquisicion de divisas.

Enresumen, una compensacion adecuada de balances macroeconémicos bdsicos
permitié compatibilizar los flujos real y financiero, es decir crecimiento del flujo real sin
provocar tensiones en el flujo financiero

El funcionamiento actual del modelo

A partirdel afio 2007 se producen cambios intemos e internacionales que afectaron
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el funcionamiento del modelo
- Nuevo escaldn en el nivel de inflacion intena desde el afio 2007.

Burbuja en el precio de los commaodities internacionales desde el afio 2008.
« (ierre del mercado financiero internacional desde 2000.

Utilizacién desde 2010 del tipo de cambio como andla antiinflacionaria.

Frente a estos cambios, deberfa haberse comenzado a introducir adaptaciones al
modelo. No para cambiarlo, sino para gue prosiga sufuncionamiento con similar eficacia.
La decision (explicita) de no hacerlo, produjo efectos negativos que deterioraron su
articulacion. Veamos los efectos concretos de cada uno de estos cambios.

a) Proceso inflacionario

Elinforme de la UBA (http://www.uba.ar/download/informe.pdf) referido a la
incompatibilidad del Indice de Precios Minoristas con otrosindicadores del propio INDEC
y los respectivos provinciales, liquida el debate alrededor de los indices oficiales. Sin
embargo, paranuestro andlisis no esimportante conocer si el “verdadero”indice duplicd
o triplic6 el oficial. En cualquier alternativa resulta incompatible con el funcionamiento
del modelo.

£l aumento de los costos internos, derivado de un nuevo y mds alto escalén
inflacionario reduce la brecha generada por la devaluacién, que ha sido el principal
factor del crecimiento.

Aungue las relaciones entre las monedas internacionales han permitido, hasta
ahora, mantener un apreciable margen positivo para las exportaciones medida por el
TCRM (tipo de cambio real multilateral), la capacidad de competencia en el mercado
interno debe medirse via la relacion peso/délar. Allf la brecha ya se ha cerrado casi
totalmente afectando el balance externo. Laavalancha deimportacionesy los esfuerzos
del gobierno para retardarla lo dicen todo.

Otro efecto negativo es sobre el balance fiscal. La inflacion genera la necesidad de
incrementarlos subsidios en transporte, electricidad, gas, etc. También delas erogaciones
previsionales. Ambos han sido los ftems de mayor crecimiento real en la década, y son
la principal fuente de crecimiento del gasto publico.

También afecta el balance monetario. Frentea un nuevo escalon enel procesoinfla-
cionario, los agentes econdmicos comienzan a desprenderse de una porcion de liquidez
afin de eludir el “impuesto inflacionario”. En esas condiciones, y frente la continuidad
del aflujo de divisas, todo el esfuerzo de absorcién monetaria pasa a depender de las
maniobras de esterilizacién del BCRA afectando sus resultados operativos. Debe tenerse
en cuenta que actualmente, el grueso de sus utilidades se destinan al financiamiento
del balance fiscal.

b) Burbuja de precios en los commodities

No existen dudas respectoalos efectos positivos sobre el nivel de crecimientoenel
corto plazo del “viento de cola” Sin embargo, se pretende ignorar los efectos negativos
a mediano y largo plazo, sobre todo en las condiciones especificas, estructurales e
institucionales, de la economia argentina. n el argot de la economia intemacional
estos fenémenos negativos se conocen como enfermedad holandesa” Un alto flujo de
divisas por los precios de productos primarios presiona hacia la apreciacion del tipo de
cambioy afectala competitividad delaindustriay de laalta tecnologia del pafs receptor.
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La economia sufre el efecto de su reprimarizacion.

Justamente, por ese efecto negativo en Argentina, el excedente de divisas debe
ser absorbido por el BCRA. Es que la economia argentina, y sobre todo bajo el modelo
actual, no puede permitir que se reduzca el nivel del tipo de cambio. Esta intervencion
se diferencia dea estrategia de paises como Brasil y Chile. En el primer caso diferencias
estructurales (nivel de competitividad de la industria brasilefia). En el sequndo son
institucionales. En Chile, el ingreso adicional de divisas por exportaciones se realiza por
via de una empresa publica (Codelco) que las retienen en fondos especiales.

Perola mayor oferta de divisas por la disparada de los precios de los commuodities
en el 2008 agrava los efectos negativos del “viento de cola” En ese afio y gran parte
del siquiente fue compensada por una demanda especulativa de divisas (fuga de
capitales) provocada por las perturbaciones derivadas del conflicto agrario y la crisis
internacional.

Estas condiciones se modificaron en la sequnda mitad del 2009 y particularmente
enel 2010.Unarenovada recuperacion del precioy dela produccin de granos, incremen-
10 el aflujo de divisas. Sin embargola compra especulativa de divisas se habia atenuado,
y no existia mayor liquidez de los agentes que pudiera absorber el mayor circulante.

Todo el esfuerzo recayd sobre las maniobras de esterilizacion del BCRA afectando
sus resultados operativos que ahora deben financiar el balance fiscal.

@) Cierre del mercado financiero internacional

En el periodo 2003-06, una porcion de los vencimientos de la deuda pudieron ser
refinanciados, evitando con ello utilizar el superdvit fiscal. Sin embargo, la crisis interna-
cional iniciada hacia fines del 2007 (y atn no finalizada) produjo un abrupto cierre del
mercado financiero internacional. Y en el afio 2010, a fin de mantener el nivel de pagos
y evitar un nuevo default, el gobiemo debid recurrir alas reservas.

ks dlaro que para los pagos netos de amortizacién de deuda extema, tanto el
gobierno como el sector privado, siempre acude alas reservas. Pero acuden al BCRA con
pesos. En el caso del gobierno, derivados del superdvit fiscal. Y en el balance del BCRA,
se reduce el nivel de reservas (activo) y de manera concomitante también se reduce la
base monetaria (pasivo).

(onunresultadofiscal oscilandolevemente alrededor de neutro desde el afio 2009
y sin acceso a los mercados financieros, el gobierno debi6 recurrir a la utilizacion de las
reservas del BCRA para el pago dela deuda. ;Por qué esto es diferente?

Como no puede tomarlas pues no es un fondo fiscal, y no dispone de pesos para
comprarlas, s6lo puede pedirlas en préstamo mediante la entrega de un tftulo de deuda,
tal como se realizd a inicios del afio 2006 en ocasion del pago al FMI.

Y aqui la modificacion del balance del BCRA dispara una serie de procesos con
efectos diferenciales. Por un lado modifica la composicion del Activo. Hl activo”Reservas”
se convierte en “Titulos del Gobierno” Y esto, a la vista de cualquier analista, es una
licuacion de activos.

Por el atro, al no producirse, al mismo tiempo, una absorcién de moneda (el
gobierno no paga sino que toma en préstamo las reservas), la porcion que el BCRA
hubo de esterilizar mediante emision de deuda cuando las comprd al mercado, debe
permanecer.

Antes pagabaintereses para esterilizar moneda que habia permitido aumentar as



reservas. Ahoralos paga por mantener tftulos del gobiemo. No es unaemision perotiene
los mismos efectos en términos del costo financiero de esterilizacién monetaria.

El gobierno ha pagado de esta forma los vencimientos en divisas del 2010 e
insertd en el proyecto de presupuesto 2011 una cldusula para sequir haciéndolo el
ano siguiente.

Ladificultad esvisible enlos esfuerzos que despliega el gobiemo pararenegociarla
deuda con el Club de Paris, (inica porcion atin en default, a fin de intentar con ello volver
a los mercados a tasas internacionales y evitar el uso deas reservas.

d) Utilizacion del tipo de cambio como andla antiinflacionaria

Los procesos internos e internacionales que accionan sobre el nivel de precios
interno siquen presionando el proceso inflacionario y el gobierno ha comenzado a
utilizar el tipo de cambio como ancla antiinflacionaria.

Losdeslizamientos en el valordeladivisaestan aun pordebajode los niveles oficiales
de inflaci6n. Esto contribuye a agudizar el impacto sobre la brecha cambiaria dejando
inerme a la actividad local frente a la competencia intemacional en el mercado intemo.

Y también nfluye enlos balances monetarioy fiscal. El alto costo de esterilizacion
monetaria absorbe las ganancias operativas del BCRA derivadas de los depdsitos de
las reservas. Sélo queda el rubro “diferencia de cotizacion” para generar ganancias
operativas. En ese caso, mantener el tipo de cambio con un bajo nivel de variaciones
frente a lainflacidn oficial y atin mas respectoa la real, afectard seriamente as utilidades
que ahora alimentan los recursos presupuestarios.

También influye sobre el balance externo contribuyendo a cerrar la brecha
cambiaria con los efectos ya analizados.

La evolucion de los balances macroeconémicos
Analizaremos la evolucion de los balances fiscal, monetario y externo a fin de
verificar los cambios que se vienen produciendo.

Balance fiscal

Del cuadroNe T deformacidn de los resultados fiscales puede deducirsela debilidad
fiscal para sostener un resultado total superavitario. Fl resultado total de la administracidn
nacional depende, cada vez mds, de los saldos del sistema de sequridad social y de las
utilidades del BCRA.

Cuadro Nro. 1

Formacion del Resultado Fiscal (en millones de $)

Las limitaciones del sisterna tributario sumado al aumento mds que proporcional en
subsidiosy gastos previsionales, hace que los resultados dependan dela sequridad social
dondelosrecursos no son derentas generales sino guetienen asignacion especificay sélo
se dispone de ellos mediante los préstamos del Anses al gobiemo nacional.

Pero disponer de estos saldos tiene serias limitaciones. La presion sodial y poltica
por aumentos a los jubilados con asignacién minima, que a pesar de los aumentos ya
otorgados siguen detentando un atraso relativo, pone en duda la posibilidad futura de
disponer de estos altisimos saldos positivos.

Todo aumento a los jubilados por encima de la inflaci6n va a reducir ese saldo. Y
estoexplica el veto del gobierno al pago del 82 % ajubilados con asignacion minima. A
esto se suma una oleada de juicios. Un dato simbdlico: hubieron de cerrar tribunales por
temor a que el peso delos expedientes de reclamos desmorone los edificios.

l otro pilar de los resultados deriva de la transferencia de utilidades del BCRA. En
el titulo siquiente analizaremos la posibilidad de sequir sosteniendo en el futuro esta
fuente para financiar el balance fiscal.

Y atin con este esfuerzo de recursos extra-presupuestarios no existe superdvit
suficiente para el pago de los vencimientos de amortizaciones de deuda y debe sequir
acudiendo al préstamo de reservas por parte del BCRA.

Balance monetario

Analizaremos los estados patrimonial y de resultados del BCRA. Comenzamos por
este (ltimo por su ligazén a la cuestion fiscal. Y aclaramos que a diferencia del estado
patrimonial que se daa conocer quincenalmente, el cuadro de resultados s6lo se conoce
al cierre del ejercicio anual.

Del cuadro N° 2 surgen algunas tendencias muy definidas:

De utilidades asentadas sobre sus operaciones basicas (intereses), se pasd a utili-
dades basadas en las diferencias de cotizacion. I resultado de las operaciones bésicas
(intereses ganados y perdidos) pasaron de altamente positivas a negativas debido, por
un lado, al incremento del pasivo remunerado derivado de la necesidad de esterilizar
moneda en gran escala, y por el otro, a la reduccion de la tasa de interés internacional
que remunera el depdsito de las reservas en el exterior.

Las utilidades del BCRA, hoy estén sostenidas exclusivamente por as diferencias
de cotizacion. Y su importancia deriva de que se ha comenzado a utilizar para financiar
el balance fiscal.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010(2) g
-439560 552862  -2.83052 -1.87747 -6.52560 -6.99576 -30.671,31 -24.864,00 g
404531 127202 476,60 222231 174854 572894 578195  13.444,80 g
117705 182832 440539  6.60485 973274  8.20457 1533984 19.389,60 g
101,99 184,68 12,14 27514 88,18 186,86 120,88  1.125,60 §
928,74 881364 203933  6.67455 504386  7.12461 -9.428,64 9.066,00 g

1) Diferenciamos este recurso a fin de resaltar el efecto de utilizar utilidades BCRA
2) Estimacion sobre la base de anualizar resultados oficiales hasta octubre.
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Las posibilidades de mantenerestafuente de financdamiento son dudosas. Al utilizar
el tipo de cambio como“ancla”antiinflacionaria, esas utilidades se reducirfan de manera
notable. En el cuadroN°2, observamos quela variacion del tipo de cambioenel afio 2010
(hasta el 22-12-10) se reduce a menos de la mitad respecto al afio anterior.

Debemos teneren cuentaque debidoaa utilizacién de unametodologfa burda para
el clculo de las variaciones de cotizacin, éstas pueden ser“dibujadas” No se computa
por diferencia entre promedios de cotizacion anual (aun asf un buen asesor recomendaria
formar un fondo con esa diferencia por no resultar ganancias genuinas) sino que se toma
[a relacién“puntaa punta” Con s6lo elevarlevemente [a cotizaci6n del ddlara final el afio
se pueden obtener las cifras contables requeridas para auxiliar al fisco.

En ese caso, no serfan valores reales y de hecho significarian una emision adicional
con repercusiones en el mediano plazo.

Ahora pasamos a analizar la evolucién de los estados patrimoniales del BCRA.

En el cuadro N° 3 es posible advertir las siguientes tendencias:

a) La relacion“Titulos Emitidos / Base Monetaria” muestra en la actualidad un
alto ni-vel relativo y provoca, junto a una reduccion de los intereses ganados por el
depdsito de las reservas en bancos internacionales, resultados negativos en intereses
(vercuadroN°22). Esto se produce por a esterilizacién en base ala emision detitulos.

Cuadro Nro. 2

Laalternativa“normal”de unamayor liquidezen manos del pablicoyanoes posible.
Nos6lo ha de-jado de crecer sino que ha descendido debido a que en el nuevo nivel
en que se mueve lainflacion percibida porlos agentes econdmicos, éstostienden a
intentar eludir el impuesto inflacionario.

Perotambién existe unaalternativa“anormal” Queel sector privado reclame mas
divisas de las necesarias debido a motivos especulativos y libere al BCRA de comprar
las divisas excedentes. Esto ha ocurrido bdsicamente en los afios 2008 y 2009. Bvitd
la perturbacion monetaria pero crea otro problema.

Esto se conoce en el argot como “fuga de capitales” No se trata de una salida
“fisica”de las divisas sino que elude el circuito financiero formal. Y se ha demostrado
historicamente que es muy dificil volver a reinsertarla. En el afio 2010, al ceder
parcialmente el fenémeno, el BCRA debid volver a intervenir mediante compras
netasen gran escala, con los efectos ya analizados. Al no existir una mayor demanda
por liquidez, cualquiera de estas dos alternativas (0“fuga”o“compra“de divisas) crea
problemas en el mediano plazo.

b) La oferta de titulos por parte del BCRA produce un efecto colateral negativo
paralaeconomiasi observamos el ladodela demanda. Nosélotiende aelevarel piso
delosintereses en el sector privado sino que estd absorbiendo la capacidad prestable

Estado de Resultados del BCRA (en millones de $y en porcientos)

RUBROS 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010(1)

Intereses ganados 194949 252565 526478 627426  8.19228  6.873,75 3.932,00
Sobre reservas 368,01 790,88 199285  3.071,08 561323 434498 1.346,89
Sobre titulos publicos 130,96 633,36 965,05 175394  2121,79  2.271,87 2.489,08
Otros intereses ganados 145053  1.101,42 230688  1.449,24 457,26 256,90 96,03

Intereses perdidos 129418 134392 262994 450460 688773  8.086,78 6.880,77
Portitulos emitidos 124269 126280 201873 3.661,20 627821  6.821,70 5.53698
Otros intereses perdidos 51,49 81,12 611,20 843,40 609,51 1.265,07 1.343,79

Resultado parcial porintereses  WEERY 118173 263484 176966 130455  -1.213,02 -2.948,77

Diferencias de Cotizacion -3.637,19 281399  1.90967 259473  6.15054  7.54252 24.588,20

el E SR AGGAR 981,88 399572 454451 436439 745509 632949 21.639,43

Otros resultados netos 3.838,73  -483.82 533,28 -648,02 321,60 -1.743,80 1.906,78

Resultado del Ejercicio 856,85 351,90 507779 371637 177670  4.585,69 23.546,21

RELACIONES PORCENTUALES 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Intereses/ Resultado Final 76,48 33,65 51,89 47,62 16,78 -26,45

Diferendia Cotizacion/ Rstdo Final 2 W BTl k! 37,61 69,82 79,09 164,48

Variacin tipo de cambio (1) -13,06 1,67 1,78 0,99 2,84 9,65

Memorandum (en millones de $)

Utilidades Dif. de Cotizacion 363719 281399 190967 259473 615054  7.542,52

1) La variacion en el tipo de cambio en 2010 cubre desde el 31-12-09 hasta el 22-12-10
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del sis-tema financiero. Al 31/10/10, el 82,6 % de todos los titulos emitidos por el
BCRA (Le-bacy Nobac) estaban en poder de los bancos.

Perolos bancos no s6lo reducen por este rubro su capacidad prestable al sector
privado. Si a esa fecha sumamos a estos tftulos la tenencia de instrumentos del
gobiernonacional ylos préstamos al sector pablico, constituyen un valorequivalente
el 76 % del total de los préstamos al sector privado. La capacidad prestable potencial
de los bancos es en realidad ¥ partes adicional a la actual.

¢) Larelacion“Préstamos en Divisas / Reservas"ya alcanzan casi el 31 % delas
reservas. Siéstas se siguen utilizando porausencia de financiamientointernacional, la
licuacion delactivo del BCRA alcanzarfanivelesinconvenientes y afectarda calificacion
de Argentinaen el crédito internacional.

d) La relaci6n “Base Monetaria + Titulos / Reservas” resulta crucial y se estd
deteriorando. E economista Roberto Frenkel, que ha defendido la politica de esteri-
lizacion del BCRA, explica los limites de esa poltica:

"En el mencionado trabajo técnico planteamos como criterio de Sostenibilidad de
la poltica de esterilizacidn que los pasivos totales del BC— base monetaria mds pasivos
remunerados—noseincrementen mds quelas reservas internacionales valuadas en pesos,
demodo que, con el transcurso del tiempa, se mantenga constante o se feduzcala relacion

Cuadro Nro. 3

entrelos pasivos totales del BCy sus activos dereserva."(R. Frenkel, Problemas potenciales
de la esterilizacion (Esterilizacion ll) - wwwiitforg.ar-)

Analizamos su comportamiento en el cuadro N 3. De aftos niveles en 2003 se logra
reducirelimpacto hasta un punto cercanoa 1 en 2005.Vuelve a crecer porefecto del pagoen
divisasal FMIen elafio 2006,y desde ese puntohaestado descendiendo de manerasistemdtica
hasta alcanzar unasatisfactoriarelacién menora unoafines de 2009. Sin embargo, a partirde:
ese momento ha vuelto a crecer y marca los limites dea polftica monetaria.

Esta reversion de la tendencia es efecto, por un lado de la reduccion relativa de las
reservas (utilizadas para el pago de la deuda) y por el otro, de la necesidad de esterilizar
un altisimo porcentaje de la emision. Y no se trata de un problema puntual. £n todo el
afo 2010 ha estado creciendo de manera sistemdtica.

Balance externo

La tendencia a un deterioro relativo del saldo en cuenta corriente del Balance de
Pagos surge del movimiento en dos rubros: importaciones de mercancias y el balance
financiero (de rentas). Ambos estrechamente ligados al nivel del tipo de cambio.

Ya hemos visto en el Cuadro N° 2 como la variacion en el tipo de cambio se aceler6
apartirde un escalén masaltoen lainflacion interna. Sin embargo en 2010 este proceso

BALANCE PATRIMONIAL DEL BCRA (en millones de $ y en %)

ACTIVO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010(1)
Reservas 1,43 58,42 85,12 98,34 145,47 16020 182,12 206,86
Titulos Pdblicos (exdl. Prest Divisas) W& 8,50 8,70 597 517 9,22 14,30 2098
Titulos Publicos - Préstamos Divisas & - - 29,82 30,68 33,33 36,30 63,97
AdelantosTransitorios al Gobiemo ~ Rr&J 13,31 16,00 18,33 21,33 26,58 36,58 39,43
(réditos al Sistema Finandiero 17,81 21,46 13,37 6,33 2,94 2,60 1,22 143
Otros Activos (2) 52,90 62,72 47,78 11,67 20,88 3512 3071 25,06
Total Activo 127,30 164,41 170,97 170,46 226,47 26705 301,22 357,74
PASIVO
Base Monetaria (Circul+ DepdeBcos) [Tl 52,48 54,71 80,07 99,28 10945 12235 15449
Titulos Emitidos por BCRA 9,56 21,82 35,27 42,07 57,18 53,11 54,40 82,22
Otros Pasivos (2) 61,69 73,19 60,16 24,61 - 7409 74380 83,27
Total Pasivo 117,64 147,48 150,14 146,74 196,47 23665 25155 319,98
Patrimonio Neto 9,66 16,93 20,83 372 30,00 3040 49,67 37,75
Pasivo+PN 127,30 164,41 170,97 170,46 226,47 267,05 30122 357,74
RELACIONES
Titulos Emitidos / Base Monetaria [l 41,57 64,46 52,54 57,60 4852 4446 53,22
Préstamo en Divisas /Reservas |8 - - 30,32 21,09 2081 1993 30,93 §
BM +Titulos Emitidos/ Reservas [ 13 1,27 1,06 1,24 1,08 1,01 0,97 1,14 §
1) AI15-12-10
2) Bl grueso del alto % de otros activos y pasivos en 2003-05 corresponden a ctas. e orden por prestamos del FMI
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se detuvo ya que el tipo de cambio se estd ufilizando para instrumentar un ancla anti-
inflacionariay produce la apreciacion de la moneda local.
Flimpacto sobre las importaciones es rotundo. Todos los fenémenos de mercado
que genera apuntan hadia allf: ampliacién del abanico de demanda de articulos im-
portados, sustitucién de bienes y servicios locales, acumulacién especulativa de stock
de bienes importados, etc. Medido por la evolucién mensual del balance comercial, en
once meses delafio 2010, respectoaiqual periodo de 2009, la tasa de incremento de las
importaciones (cif) casi duplicala tasa correspondiente de las exportaciones (fob).
Losintentos actuales del gobiermno para limitarlasimportaciones confirman plena-
mentela existencia del problema. H caso mas emblemdticoes el complejo automotriz del
cual tuvimos oportunidad, en un informe anterior, de destacar su déficit comercial.
“Laministra de Industria pidid alos empresarios [Sector automotriz] que reduzcanen
20%lasimportaciones deterceros paisesen 2011.[..... plantedhoy [, lanece-sidad de
que se comprometan a reducir el déficit en un 20% el afio préximo.” (Clarin, 10-12-10)
Enel casodel balance de rentas, la apreciacion del tipo de cambioincentivalos pagosy
giros al exterior, amen delincremento por pagos de ntereses dela deudapublica derivados
del avance en el cumplimiento del programa de reestructuracion dela deuda.

Una evaluacion de conjunto
Todos losindicadores tienden a sefialar un progresivo deterioro en os balances bdsi-

Cuadro Nro. 4

cosdelamacroeconomiarespectoalas caracterfsticas que en el 2003-2006 permitieron
un desarrollo fluido del circuito real y Ia economia pudo crecer sin tensiones.

Sinembargo, estos factores, porsfmismos, no pueden producir unacrisisen el corto
plazo. Pero, sin embargo, debilitan el modelo porque los nuevos escalones de inflacién
y sus efectos deterioran sus pilares: los superavit gemelos.

Siestas tendencias, no son corregidas, ya seaenel sentido de salvar el modelo, o bien
de modificarlo, la presidn acumulada, al combinarse con algun factor coyuntural futuro
(riesgo sistémico de la economia mundial, devaluacidn en Brasil, sequia en Argentina,
desaparicion de la"burbuja”de los commodities, fuga adicional de capitales, etc.) pueden
provocar, en un horizonte de mediano plazo, un nuevo shock en la economia argentina.

Y los andlisis que se realizan habitualmente entorpecen la posibilidad de tomar
condiencia de estos problemas. Adoptan el supuesto implicito que de la problemdtica
amediano y largo plazo también se encargard ‘el viento de cola’; ignorando que este
fenémenotiene efectos positivos séloen el corto plazo, y que en el medianoylargo plazo
también conlleva efectos negativos para el modelo que ya se estan haciendo sentir.

Las deficiencias actuales respecto al funcionamiento del modelo en el periodo
2003-06 deberfan constituir un llamado de atencién para corregirlas a tiempo. Sin
embarqo, la falta de interés de la politica (tanto del oficialismo como de la oposicion)
y de los observadores privados en evaluara economia argentina en un horizonte més
prolongado, limita seriamente la posibilidad de llevarlo ala prdctica.

BALANCE DE CUENTA CORRIENTE (en millones de ddlares)

2004

VALORES ANUALES 2003

2005

2007 2008 2009

Rubros

Resultado de la Cuenta Corriente 8.140 3.212 5.275 7.768 7355 6.735 11.290
Balance de Mercancias 16805  13.265  13.087 13.958  13.456 15.423 18.528
Exportacionesfob 29.939 34576 40387 46546 55.980 70.019 55.669
Importacionesfob 13134 21311 27300 32588 42525 54.5% 3714
Balance de Servicios Reales -1.193 -1331 992 -501 -513 -1314 916
Balance de Rentas -1.975 9283  -7.304 -6.150  -5.941 -7.553 -9.013
Transferencias corrientes unilaterales 504 361 484 459 353 179 2,691

VALORES AL 3° TRIMESTRE 2007 2008 2009 2010

Rubros

Resultado de la Cuenta corriente 4107 5.845 9.650 3.698
Balance de Mercandias 8.652 12359 14452 12.393
Exportaciones fob 39.157 54824 41.178 51.067
Importaciones fob 30.505 4465 26726 38.675
Balance de Servicios Reales -579 -1.052 -1.015 -1.060
Balance de Rentas -4.164 5540  -6.364 -7.405
Transferencias corrientes unilaterales W&} 127 2,631 -180

Fuente: INDEC
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