EL DEBATE SOBRE LAS RESERVAS

El crecimiento de las reservas en Argentina ha sido explosivo y de manera concomitante
se ha convertido en el disparador de un debate entre las distintas orientaciones de la disciplina
economica alrededor de su pertinencia, los efectos monetarios, su nivel 6ptimo, el costo fi-
nanciero, y la eventual disposicion final de esas reservas.

De acuerdo a la informacion del FMI sobre las tenencias de oro y reservas de este agru-
pamiento, su velocidad de acumulacion paso de niveles del 7,04 % en el periodo 1997-2001
al 27,46 % en 2002-2006. En el caso de América Latina y el Caribe el proceso fue més agu-
do. Pas6 de una situacién de cuasi-estancamiento (0,23 % acumulativo) al 13,72 % en ese
mismo periodo.

El caso de Argentina en particular, el primer periodo esta influenciado por la crisis y la
tasa es negativa (-3,63 %). El segundo de los periodos tiene una tasa de acumulacion del
17,11 %, es decir, superior a la de América Latina en su conjunto.

El proceso llevd a que ya en el afio 2004, el total de reservas de este agrupamiento de
paises sobrepasara al de los paises desarrollados

Las actuales condiciones internacionales hicieron posible un agudo incremento de los
saldos en cuenta corriente del balance de pagos de los paises no desarrollados. Esto genera
una corriente de divisas que hace posible su acumulacién. Pero los bancos centrales de la
mayoria de estos paises, en condiciones de sistema de moneda autdbnoma y politica cambiaria
de flotacion “sucia” (6 administrada) pueden o no comprar estas divisas excedentes. El tema
a responder es porque lo hicieron. Existen tres motivos profundamente interrelacionados: el
tipo de cambio, la volatilidad internacional y la ausencia de un prestamista de Ultima instan-
cia.

En Argentina, el flujo deriva del saldo positivo de la Cuenta Corriente del Balance de Pa-
gos que supera el flujo de de la Cuenta Capital. En este sentido cuenta, de manera fundamen-
tal, el excedente de exportaciones sobre importaciones de bienes.

Pero en condiciones de moneda auténoma, el BCRA puede 0 no adquirir esas divisas ex-
cedentes. Y aqui surge el primer debate: cual es el criterio que justifica la acumulacion de
reservas.

Pensamos que el objetivo principal es la politica cambiaria, y esto coincide con el objeti-
vo preventivo. Para ratificarlo, sélo deberiamos plantear la hipétesis de que el motivo precau-
torio estuviese ya cubierto. Aun en ese caso, dadas las condiciones actuales de la economia
argentina deberia proseguir la politica de compra de reservas para mantener el tipo de cam-
bio.

La coincidencia que permite que una misma politica pueda lograr objetivos simultaneos y
positivos, no debe hacernos olvidar que también tiene un costo. Por la intima conexion de los
balances externo y fiscal, la compra de divisas por parte de un banco central genera como
contrapartida una expansion de la base monetaria.

A fin de dar una idea del nivel de complejidad que esto supone realizamos un repaso de
las politicas monetarias que se realizan para efectivizar operaciones de esterilizacion que
eviten la expansion monetaria y al mismo tiempo reducir al minimo estos costos de absorcion
monetaria:

= La gestion de las reservas, en términos de su composicién para que la valuacion rela-
tiva de las monedas seleccionadas sumado a los ingresos por intereses originados en
su deposito en bancos internacionales incremente el rendimiento de las reservas.

= La absorcidn que realizan los agentes econémicos, y a su costo, que mantienen su ni-
vel real de demanda por liquidez o bien la elevan por sobre los niveles inflacionarios.
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= La esterilizacion monetaria por via de la colocacion de titulos de corto plazo, que de-
be tener en cuenta evitar saturar la capacidad de absorcion monetaria.

= Mantener relativamente bajos los niveles de tasa de interés que se pagan para la colo-
cacion de titulos con fines de esterilizacion monetaria a fin de evitar atraer capitales
especulativos.

= El aumento de los encajes bancarios y su remuneracion como maniobras de absorcion
monetaria.

= Control del flujo de capitales a fin de evitar que al ingreso normal de divisas por el
saldo positivo del balance de pagos se sume el ingreso de capitales puramente especu-
lativos que presiona hacia la baja el tipo de cambio.

= El efecto global del manejo de las reservas sobre el balance del banco para evitar que
su costo genere déficit cuasi-fiscal.

= Operaciones de absorcion monetaria mediante la recuperacion de adelantos al gobier-
no y al sistema financiero

= Vincular la politica monetaria a la politica fiscal manteniendo altos niveles de su-
peravit que se mantienen depositados en el sistema financiero o bien coadyuvan a la
compra de divisas en el mercado sin necesidad de esterilizacion monetaria

A mediano plazo debemos tener en cuenta que algunos de los factores de absorcion no
remunerados que se estan utilizando son de tipo coyuntural y es probable no se presenten en
el futuro. El costo cuasi-fiscal tendera a elevarse en el futuro.

Aunque la compra masiva de divisas para mantener el tipo de cambio y que al mismo
tiempo su acumulacién fortalece la economia argentina frente a eventuales shocks internacio-
nales, resulta correcto en esta coyuntura. Pero en el mediano y largo plazo esto no puede ocu-
rrir como acciones permanentes del gobierno. Debera ser el efecto natural de un funciona-
miento econdmico obtenido en base a cambios estructurales e institucionales, en el marco de
una programacion integral.

El objetivo es generar un proceso natural que evite, tanto el efecto de los mecanismos de
apreciacion como los de depreciacion del tipo de cambio, a fin de resultar compatible con el
resto de la politica econdmica.

Por otra parte, esa acumulacién de reservas debe tener un limite (necesariamente flexible)
que deberé ser estimado en funcién de las necesidades del balance de pagos y de los niveles
de volatilidad de la coyuntura internacional

Estimado el nivel de reservas necesarias, el problema radica en el destino ulterior de los
excedentes. La escalada de récord sobre récord en la acumulacion de reservas ha generado un
debate acerca de su destino final. Existen proyectos para aplicarlas siguiendo la politica ya
iniciada de desendeudamiento con organismos internacionales a fin de evitar las presiones
(caso del Club de Paris). Otros proponen destinarla al “pago de la deuda social” y cuya pro-
puesta tiende a eliminar los problemas de indigencia social. También se plantean proyectos
de inversion en infraestructura y el aporte de Argentina a la capitalizacion del Banco del Sur.

Lo que no debe hacerse nos lleva a la salida del problema. Las divisas de las reservas ex-
cedentes podria utilizarse para generar préstamos del sistema financiero (via redescuentos del
banco central) a las empresas (publicas y privadas) para la adquisicion de bienes en el exte-
rior. El caso tipico: equipos de alta tecnologia no producidos en el pais para infraestructura
energetica, de transportes, etc.

Otra alternativa al uso de las divisas es la politica de desendeudamiento, que juega un rol
equivalente a la acumulacion de divisas frente a las condiciones de volatilidad del mercado
financiero internacional.
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A pesar de los aspectos positivos de la acumulacién de reservas, su contrapartida es el
costo de mantenerlas (relacion entre la tasa de colocacion de las reservas y la de los titulos
colocados para esterilizar la emision monetaria) y méas aun por la necesidad de mantener
reservas sobredimensionadas como producto de la acumulacién aislada de cada pais que resta
recursos para crear riqueza a la economia mundial.

El manejo “cooperativo” de las reservas, no generaria costo alguno y permitiria disponer
de ingentes recursos orientados a la produccion y a la problemética social. Fue uno de los
sentidos que tuvo la propuesta de Keynes para las funciones del FMI y que en 1944 result6
derrotada. Rehacerla sobre la actual estructura de esa institucion es casi utdpico. Y es el pre-
mio Nobel y profesor de la Universidad de Columbia Joseph Stiglitz que a vuelto a la carga
con una nueva propuesta de arquitectura financiera internacional para el manejo coordinado
de las reservas en el mundo en su libro “Como hacer que funcione la globalizacion” (Ed.
Taurus-2006).

Asi como en el tema de reservas, cualquier tema que intentemos profundizar en economia
nos vamos a encontrar con un complejo abanico de interrelaciones que abarca todos los ambi-
tos de la economia, en todas las direcciones y en todos los horizontes de tiempo. Ademas
fuertemente ligados a cuestiones socioldgicas y de politica nacional e internacional.

Es por eso que el problema de las reservas sélo encontrara salida en un modelo global
que abarque todas estas interrelaciones.

So6lo una programacion integral que contemple cambios en las areas con funcionamiento
anomalo podré obtener como resultado un proceso de acumulacion de divisas que contemple
todos los objetivos simultaneos que exige:

= Bajo costo de acumulacion

= Eliminar presion de los flujos de capital sobre el tipo de cambio

= Alcanzar niveles 6ptimos de divisas

= Utilizar los excedentes para un proceso de desarrollo y evitando las perturbaciones fi-
nancieras

Es que en el corto plazo, una solucién integral a partir de un manejo “cooperativo” de las
divisas mundiales, y dado el estado de crisis de las instituciones financieras internacionales
no seré posible. Mientras tanto habra que realizar politicas que minimicen costos y optimicen
las ventajas de la acumulacién de reservas.
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