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27-05-2011
¿Y SI DEJAN DE CRECER LAS RESERVAS?

En las últimas semanas se viene extendiendo el debate acerca de la evolución que tendrán las reservas internacionales hasta octubre en un contexto donde podría profundizarse la fuga de capitales (un clásico preelectoral), son mayores los pagos de deuda pública a través del Fondo del Bicentenario, y se debilita la balanza comercial. En otras palabras, ¿pueden seguir creciendo las reservas o ya alcanzaron un techo y la tendencia, de ahora en más, es declinante? ¿Cuánto pueden caer? ¿Cuánto poder de fuego perdería el BCRA para administrar el tipo de cambio?

Un simple ejercicio de aritmética cambiaria permite proyectar, bajo distintas hipótesis, la variación que tendrán las reservas hasta octubre. 

Por el lado del saldo comercial, Analytica proyecta que las exportaciones aumentarán 18% y las importaciones 25%, en promedio, durante 2011. De esta manera, el superávit –el excedente de dólares “comerciales”- caerá 20% en el año. Utilizando el Fondo del Bicentenario, el gobierno habrá utilizado entre abril y octubre usd 5.800 M de las reservas -destacándose el vencimiento del Boden 2012 en agosto por usd 2.198 millones. Por su parte, estimamos que los ingresos de divisas por inversión extranjera directa y endeudamiento externo neto del sector privado serán usd 3.500 M y 4.200 M, respectivamente (en niveles similares a 2010). 

Ahora bien; la variable exógena que determina, en gran medida, la dinámica de las reservas internacionales es la fuga de capitales (lo que en el balance cambiario se conoce como “formación de activos externos del sector privado”). A modo de acotar escenarios, consideramos dos hipótesis:

- Escenario (a), que prevé una fuga moderada en el tercer trimestre, a niveles similares la del período enero-junio; esto es, no se acelera la salida en las cercanías de las elecciones, y 
- Escenario (b), con una fuga similar a la de los meses previos a las elecciones de 2007, cuando fue electa la actual presidenta (unos usd 5.400 M entre julio y setiembre).

En ambos escenarios, los resultados son claros: el BCRA perderá reservas hasta octubre. En el escenario moderado, la caída será de usd 1.000 M, mientras que si la fuga se acelera, la autoridad monetaria tendría en octubre unos 2.700 M menos. 
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‘Fuente: Andlytica en base @ INDEC y BCRA.
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(%) ingresos financieros + IED.
Escenario (a): fuga moderada.
Escenario (b): fuga simil 2007.




De este modo, se advierte que la leve caída en las reservas acontece a pesar de existir un contexto internacional benigno, con precios de la soja en torno a los usd 500/tn. y mercados financieros extremadamente líquidos. Evidentemente, cualquier deterioro de las expectativas antes de las elecciones agravará la posición de reservas del Central. De todos modos, la relación reservas/PIB, en torno a 11%, sigue siendo elevada (aunque esté por debajo del máximo de 2007, del 18%). 

Es probable que la situación patrimonial de la autoridad monetaria sea algo menos robusta en 2012; sin embargo, aún no hay razones que movilicen corridas masivas contra el peso. No obstante, el gobierno tendrá menos grados de libertad para pagar deuda con reservas, ya que el Fondo del Bicentenario se abastece de las reservas de “libre disponibilidad”, que exceden el 100% de la base monetaria, la cual crece al 40% i.a.

Las opciones disponibles para ir corrigiendo estos desequilibrios son diversas y, en algún caso, complementarias: volver a los mercados voluntarios de deuda y asumir un costo de colocación de entre 8 y 9%, previo arreglo con el Club de París; profundizar los controles a las importaciones (para desacelerar la “fuga comercial”); esperar nuevos aumentos en los precios de las commodities (poco probable); o dejar deslizar, en forma suave, la depreciación del peso.

