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Resumen Ejecutivo

Argentina: Las papas queman en el sistema financiero 
Editorial

En los últimos días, el sistema bancario ha entrado en una dinámica de aceleración de acontecimientos que ha llevado a que el foco de la situación se traslade desde el plano fiscal hacia el financiero. 
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El Banco Central se encuentra ante un panorama preocupante. Ya se ha cumplido con el 95% de la meta de emisión prevista para todo el año (ver gráfico). Esto implica que, por una parte, el sistema financiero se encuentra en una situación crítica, y por otra, el Banco Central, llegando al límite de su potencial de asistencia. 

Los caminos que se abren son básicamente tres. Una alternativa es que el BCRA se ajuste a la meta de emisión establecida, lo que llevaría a endurecer la política de asistencia al sistema financiero y por lo tanto, pondría a más de una institución bancaria contra las cuerdas. Otro camino sería que el BCRA incumpla con la meta acordada y aumente el ritmo de emisión. Finalmente, se podría optar por sanear el sistema mediante un símil “Plan Bonex”.

En cualquiera de los escenarios, se producirá un considerable achicamiento del mercado y se perpetuará la ausencia del crédito. No se puede esperar más tiempo para encontrar una solución al sistema financiero. Lo antes posible hay que tomar decisiones resolutivas que atañan al stock, para luego, clarificar una estrategia de largo plazo para el sistema.

Sería muy difícil determinar como afectaría la situación cambiaria cada uno de los caminos propuestos, sin embargo, pueden intuirse ciertos comportamientos de la cotización de nuestra moneda en cada uno de los escenarios. Todos los escenarios comparten la característica de que en ninguno de ellos se mantendrá la pseudoestabilidad que venimos observando en las últimas dos semanas.
Economía real
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La demanda de energía es uno de los principales componentes de los servicios públicos, representa el 29,9% del Indicador Sintético de Servicios Públicos. Los datos del primer trimestre reflejan una fuerte contracción en las demandas de las provincias adheridas al Mercado Eléctrico Mayorista. A pesar de que los precios se han mantenido estables, la caída en el nivel de actividad se ha traducido en una menor demanda. La comparación interanual refleja una merma en la cantidad de energía demandada al MEM del 5,3%. En un contexto de fuertes caídas en la demanda, se notan ciertas disparidades regionales. Por ejemplo Misiones revirtió la tendencia y crece 17,7% de la mano de la industria maderera. Otros casos en los que se ha reflejado un cambio positivo en la tendencia son: Neuquén, Río Negro y Jujuy. En tanto los centros urbanos, con concentración de actividad industrial son los que mayor contracción reflejan, siendo el mejor ejemplo Gran Buenos Aires, donde la demanda de energía cayó 13,5% en el primer trimestre de 2002 luego de haber crecido 2,6% durante 2001.

El aumento de la inflación preocupa por el efecto que genera sobre el poder adquisitivo de los salarios que se han mantenido sin aumentos. Esto se puede medir a través del salario real, que es el ratio entre el salario nominal y el nivel de precios minoristas, que cayó hasta abril incluido 13,4%. Habiéndose concentrado la caída en los tres meses posteriores a la devaluación. Estas estimaciones se hacen asumiendo para abril un aumento en los precios minoristas del 7%, que surge de los datos elaborados por ADELCO. Esto implica que para una persona que en diciembre ganaba $1000 mensuales, el poder adquisitivo ahora ha caído a un equivalente  $866.

La Confianza de los Consumidores según la encuesta de la UTDT mejoró en abril un 4,7% con respecto a marzo. La mejora se sustentó en el efecto de la utilización de plazos fijos congelados para la adquisición de bienes durables. Este mecanismo desencadenó una serie de operaciones con bienes inmuebles y vehículos que implicó un aumento transitorio del consumo.

Política fiscal  

La política tributaria se está ajustando al nuevo escenario. La continuidad del proceso recesivo, sumando al efecto de la rebelión fiscal han deteriorado profundamente la capacidad recaudadora del gobierno. La búsqueda para suplir esta merma en los recursos se ha buscado en el sector exportador, favorecido por la devaluación. Pero los empresarios del sector esperaban estas medidas y se apresuraron a registrar las exportaciones que tenían previstas antes del 25 de marzo, momento en que se hizo efectiva la implementación de las retenciones. Habrían registrado operaciones “sin retenciones” por 16 millones de toneladas entre granos y aceites. Estas son operaciones que se realizarán entre los meses de abril y agosto, por lo tanto el gobierno dejaría de recaudar US$ 480 millones a repartir en cinco meses a un promedio de US$ 96 millones por mes. Esto bajaría la recaudación prevista por el gobierno de US$ 250 millones a US$ 154 millones hasta el mes de agosto. 
Mercados financieros

A mediados de abril continúa profundizándose la debilidad del sistema financiero. En los últimos 30 días las cuentas a la vista pierden $4.889 millones. Esto surge de la comparación del último dato disponible, al 10/04, donde las mismas totalizan $37.248 vs un total al 11/03 de $ 32.359 millones. El total de cuentas a la vista (caja de ahorro más cuentas corriente) fue calculado pesificando a $/U$S 1.4 las cajas de ahorro y cuentas corrientes en dólares en ambas fechas. Esta importante baja en las cuentas a la vista muestra la falta de confianza por parte de los ahorristas en el sistema y la preferencia por el efectivo frente al dinero bancario. Otra muestra de la profundización del deterioro se refleja en el goteo de depósitos del sistema (neto de créditos), que durante los primeros días de abril asciende a $ 938 millones. Frente a este comportamiento de continuo escape de depósitos del sistema y escasez de crédito, algunas entidades financieras decidieron ofrecer una nueva alternativa para captar nuevamente los pesos. A partir del 15/04 comenzaron a ofrecer mayores tasas de interés para los plazos fijos a 7 días que, en algunos casos llegó hasta el 50% anual. Sin embargo habrá que esperar a ver la reacción de los pequeños ahorrista frente a esta alternativa en momentos en que su confianza se encuentra muy golpeada.

	


En el mundo 

Brasil: Nuevamente la política domina el escenario
Cambia nuevamente el escenario político en Brasil luego de la renuncia de Roseana Sarney a la candidatura a presidente por parte del partido del Frente Liberal (PFL). En la última encuesta realizada (Ibope) se mantiene en primer lugar con el 35% de las intenciones de voto Lula da Silva, seguido en segundo lugar por Serra con el 18% quien está técnicamente empatado con Garotinho que tiene el 17%. Al contrario de lo que se esperaba, Lula parece ser el beneficiario de la salida de Sarney.

A raíz de la crisis política, persisten las dificultades para aprobar en el Congreso la prórroga de la Contribución Provisoria de Movimientos Financieros (CPMF – llamado “impuesto al cheque”). El problema es que la CPMF vence el 17 de junio de 2002 y según lo establecido en la Constitución, son necesarios 90 días para la entrada en vigencia de las contribuciones, por lo que la prórroga de la CPMF debió haber sido aprobada el 18 de marzo. Dadas las demoras en el Congreso la recaudación de la CPMF se verá interrumpida. En estas circunstancias, el gobierno ha dispuesto temporariamente un aumento en la alícuota del impuesto sobre operaciones financieras (IOF) y está analizando otras medidas que logren compensar la merma del impuesto al cheque. Durante el 2001, la recaudación de la CPMF fue de R$ 17.200 millones (Us$ 7.300 mill) y representó cerca del 10% del total de los recursos tributarios. 

El gobierno va a cancelar en forma anticipada un préstamo de Us$4.200 millones que tomó con el FMI a fines de septiembre de 2001. Este préstamo corresponde a la línea de emergencia con el FMI (Standard Reserve Facility) y fue tomado para protegerse en ese momento de la fuerte incertidumbre existente en el escenario internacional después de los atentados a Estados Unidos.

El 16 y 17 de abril se reúne el Comité de Política Monetaria para tomar una decisión sobre la tasa de interés (tasa Selic). Algunos analistas apuestan por un recorte en la tasa de 0,25 puntos porcentuales y otros tomando una actitud más conservadora, no esperan cambios. Actualmente la tasa Selic se encuentra en 18,5% anual.

	


Internacional

El golpe y contragolpe en Venezuela le asestó un doble revés a las posibilidades de recuperación económica en América Latina. Por un lado, una falta de resolución con la empresa petrolera PDVSA podría favorece una caída en la producción de petróleo en Venezuela (que es el cuarto exportador del mundo), lo que implicaría un shock de oferta negativo, favoreciendo un aumento de precios mundial y una retracción del producto global. Pero más importante aún, los incidentes deterioran la ya debilitada imagen de América Latina, mostrando su fragilidad institucional y su inestabilidad, lo cual disminuye su atractivo como receptora de flujos de inversión. 

Canadá aumentó su tasa de interés dadas las señales de recuperación de su economía. Lo mismo ocurrió en Nueva Zelanda. Esto evidencia que varias economías que tienen su ciclo alineado con Estados Unidos ya comienzan a ver crecimiento y presión inflacionaria. ¿Seguirá Estados Unidos?

Estados Unidos: Sin inflación y en recuperación
Los indicadores de actividad muestran claramente una incipiente recuperación en la economía norteamericana. No obstante, aún no se observa una tendencia marcada en los precios, con evolución disímil en los diversos índices: deflación mayorista, y baja aunque creciente inflación al consumidor. La Fed actuará con cautela a la hora de decidir la política monetaria, ya que la recuperación es tibia y reciente, aún pendiente de los sucesos en Medio Oriente, el petróleo, el mercado laboral y el valor del dólar. 

Europa: Negativo a fines de 2001, pero se recupera en 2002  
Las últimas revisiones confirman que el PIB de la Euro zona cayó un 0,2% t/t en el último trimestre de 2001. Sin embargo, las perspectivas para el primer y segundo trimestre de 2002 son positivas (0,2%-0,5% y 0,5%-0,8% respectivamente). Por último, en el cuarto trimestre de 2001 aumenta la competitividad de la Unión Europea debido a una depreciación del euro.
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