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Por Leonardo Perichinsky

Cerca del 90% de las reservas internacionales se encuentran colocadas en
titulos publicos (fundamentalmente norteamericanos) y depdsitos a plazo en
los centros financieros internacionales. Resulta bastante inconsistente el
argumento de que estas reservas son las que nos resguardan de las
perturbaciones financieras en el exterior. Por ello, cabria interrogarse cuales
son las razones por las cuales desde agosto del 2007, la crisis de subprime en
EEUU no han tenido efectos en la economia argentina. En esta nota
sostenemos que deben analizarse las principales decisiones de politica
econdmica del actual esquema macroeconémico a fin de explicar la relativa
solidez de la economia

Las reservas internacionales del Banco Central de la Argentina se encuentran cercanas
alos 50 mil millones de délares, y en lo que va del afio 2008 vienen creciendo a un ritmo
de 1500 millones de dolares mensuales.

Durante el afo 2007 las reservas obtuvieron una “ganancia” de 2.767 millones de
délares, de los cuales u$s1983 millones fueron el resultado de la tenencia de bonos y
colocaciones a plazo, mientras que u$s783 millones se explican por las revaluaciones
del euroy el oro en relacién con el délar." Segun el ultimo informe monetario del BCRA,?
en enero de este afio se mantuvo la misma tendencia en cuanto a las rentas (se
obtuvieron 160 millones de dolares) pero se incrementaron sensiblemente las
“ganancias” por diferencias positivas de cotizacion de monedas y oro (380 millones de
dolares).

EIBCRA e anticip6 a las fuertes caidas que registraron las principales bolsas del mundo
difundiendo un informe que explicaba algo dificil de conciliar: por un lado, que los altos
retornos de las reservas se debian a la fuerte presencia de bonos del tesoro
norteamericano en la cartera del BCRA, por el otro, que tal cartera no tenia exposicion al
riesgo de crédito frente a la crisis de las hipotecas en los Estados Unidos.*

En esta nota se planteara la discusion conceptual sobre la vinculacion entre las elevadas
reservas internacionales y el escaso efecto que tiene sobre la economia argentina la
crisis financiera internacional. Comenzamos por discutir en qué medida las reservas
internacionales son realmente una fuente de liquidez frente a una eventual
profundizacion de la crisis financiera internacional, para después discutir cuales son, a
nuestro criterio, los determinantes de la solidez del esquema macro actual. Finalmente,
se analiza en qué medida la composicion actual de las reservas presenta la liquidez
enunciada, aun ante un escenario de aterrizaje suave de la economia de Estados
Unidos.

Marco teérico

Resulta muy pobre el argumento de que las reservas internacionales, buena parte de las
cuales son titulos publicos norteamericanos o depésitos a plazo, puedan funcionar como
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1) E1 BCRA no informa
sistemdticamente la
composicién de las reservas
internacionales. Los datos que
se muestran en esta nota
corresponden a conferencias de
prensa realizadas por el
presidente del Banco Central,
los informes anuales al
Congreso de la Nacion, los
informes monetarios mensuales
(que solo informan los
resultados obtenidos por las
colocaciones) y estimaciones
propias del CIEPYC. De todas
formas, cuando el BCRA
informa sobre las reservas
siempre lo hace de manera muy
agregada: estructura por tipo de
moneda o por instrumento, con
lo que no hay posibilidad de
realizar un seguimiento de las
colocaciones financieras del
BCRA en los centros
financieros internacionales.
Algunos datos concretos que
surgen en la presente nota
corresponden a declaraciones
del Presidente de la entidad,
que seran citadas en cada caso.
2) Informe monetario del
BCRA del mes de enero de
2008, www.bcra.gov.ar

3) Las comillas se deben a que
son ganancias no realizadas.
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resguardo de la economia argentina ante posibles perturbaciones externas.

En este sentido, y considerando que buena parte de las reservas son en realidad
papeles colocados en los centros financieros internacionales, es necesario evaluar la
supuesta fortaleza que implica poseer reservas de estas caracteristicas en medio de
una crisis financiera a escala mundial.

Nuestra vision es que la liquidez es una ilusion colectiva. Todo el mundo no puede
encontrarse a la vez con la liquidez (dinero fisico) de sus activos financieros. Como dice
el economista francés Ferederic Lordon, la liquidez es “un paraguas que sélo sirve
cuando hay buen tiempo”. Entonces, ¢qué tan liquidas seran nuestras reservas
internacionales que obtienen rendimientos en délares superiores al 7% anual ;,Qué tan
inmunes seran frente a los graves problemas financieros que atraviesa el pais donde
estan colocadas?. La liquidez de un activo se define por el costo que debe incurrirse para
convertirlo en dinero. En este sentido, la nocion de reservas liquidas como reaseguro
ante crisis financieras que plantean las autoridades del BCRA es, al menos, endeble.

En medio de una crisis financiera es cuando cobra mayor interés el concepto de liquidez.
De hecho, las fuertes caidas en las bolsas del mundo se producen precisamente porque
todo el mundo quiere estar liquido en esos momentos. A su vez, los grandes fondos
inversores, que tienen de rehén a la gente, presionan a los bancos centrales para que
inyecten liquidez, bajen las tasas, etc.

Laliquidez de un activo cualquiera puede definirse por el costo que implica convertirlo en
dinero. Cuando hay crisis financiera no se sabe qué activo es mas liquido. Quiza el costo
(pérdida) de desprenderse de un bono sea mayor que el de vender una propiedad. Las
reservas del BCRA no son estrictamente liquidas; son, en su mayoria, activos
financieros colocados en bancos.

La liquidez entonces es una ilusidon colectiva, porque no hay manera de que todo el
mundo pueda convertir en dinero sus activos financieros. Keynes diria que lo que es una
ilusién es creer que un activo financiero es liquido’

Si alguien desea sentirse liquido, y seguir la regla de poseer mas activos liquidos que
pasivos liquidos, necesariamente del otro lado debe haber alguien que deba tener mas
pasivos liquidos que activos liquidos. No hay posibilidad en una economia monetaria de
que todo el mundo esté liquido, en el sentido de tener mas activos que pasivos
financieros liquidos, o de corto plazo. Porque no hay deudor sin acreedor.

La funcién de compensar el exceso de liquidez de empresas, familias y Estado, la
cumplen las entidades financieras. Por eso en una economia monetaria, los bancos son
las entidades mas fragiles, porque poseen mucha mas deuda de corto plazo
(supuestamente) que activos de corto plazo. Eso esloilusorio de laliquidez.

Resulta evidente que buena parte de las reservas que posee el BCRA también forman
parte de estailusion.

El esquema macroeconémico como fuente de solidez

1. La politica de flotacién administrada del tipo de cambio garantiza que sea el Estado
quien maneje el mercado cambiario en la argentina. Dicho de otra manera, siel BCRAno
comprara las divisas excedentes, la moneda doméstica se habria apreciado (su valor
nominal hubiese caido) o el sector privado seria quien maneje la evoluciéon de su
cotizacion. Si se hubiese optado por una mayor pasividgd de la autoridad monetaria,
estariamos nuevamente en presencia de un esquema de atraso cambiario (si los
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4) El informe difundido en
enero de 2008, a penas 2 dias
antes de producirse fuertes
caidas en las bolsas de todo el
mundo, planteaba textualmente
que el Central “se posicioné de
manera mas significativa en la
curva de rendimiento de
Estados Unidos, lo que
determind la suba de la
patticipacion de esta cartera
sobre el total de reservas
internacionales, como su
duracién. Ello fue asi dado que
el Central “no tenfa exposicion
alguna en instrumentos o
contrapartes que podifan tener
algtin riesgo de crédito, tanto
directo como indirecto,
generado por los problemas en
el mercado de deuda
hipotecaria de ese pafs”.

5) Keynes rompi6 con la
tradicion clasica, entre otras
cosas, al separar la decision de
ahorro de la decision de en qué
ahorrar. LLos modelos cldsicos
suponfan que todo ahorro
generaba un interés, cuando en
realidad ahorrar en dinero fisico
no produce ninguna renta. La
liquidez entonces es tener
dinero en efectivo. Teoria
General de keynes
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exportadores privados hubieran vendido sus délares) o con un tipo de cambio alto, pero
con fuerte presencia del sector privado en el mercado cambiario (si los privados se
quedaban con las divisas del comercio exterior), 0 una combinacién de ambas. Hoy el
Estado maneja la cotizacion de la divisa, acorde a un objetivo de tipo de cambio que
promueve la produccion y las exportaciones, y evita que el mercado cambiario esté
manejado por el sector privado, con la volatilidad y generacion de rentas que implicaria.

En este sentido, la acumulacion de reservas es un subproducto de una politica
macroeconomica adecuada. Sin embargo, ponderar este esquema no implica
necesariamente considerar que la acumulacion de reservas genere un reaseguro frente
alas perturbaciones financieras del exterior.

Eselmodelo

Las reservas internacionales del BCRA no tienen un rol predominante como causa
explicativa del escaso efecto sobre el sistema financiero argentino de los graves
sucesos financieros ocurridos en los paises centrales. El esquema macroeconémico
actual parece explicar la inmunidad, mas que un determinado nivel de reservas. De
hecho, la Argentina ha sido severamente afectada por crisis financieras o cambiarias en
el exterior, en épocas donde los niveles de reservas eran elevados. El anterior record de
reservas fue en enero de 2001, cuando a partir de un conjunto de operatorias de créditos
con el exterior, que se denominaron blindaje, las reservas se ubicaban en torno a los 38
mil millones de délares. Antes del denominado efecto Tequila, también las reservas
venian creciendo de manera sostenida.

Lo que importa, entonces, es la dinamica que esta por detras de la acumulacion de
reservas, explicada fundamentalmente por un modelo basado en una politica cambiaria
y monetaria que aumenta los grados de libertad frente a la crisis. La acumulacion de
reservas durante la década pasada se explicaba por ingreso de capitales,
fundamentalmente asociado al endeudamiento con el exterior, tanto publico como
privado. En la convertibilidad, la cantidad de dinero y la actividad econémica podia
expandirse si crecia el ingreso de capitales. Durante la Convertibilidad, y
fundamentalmente en su dltima etapa, el ingreso de capitales dependia ya
exclusivamente de la capacidad de endeudamiento en el exterior, y éste de las
condiciones financieras internacionales. En una dinamica recesiva las reservas no
pueden frenarla caida.

La clave, entonces, es que la politica cambiaria actual permite recuperar capacidad de
sefioreaje de la politica monetaria. En un esquema de tipo de cambio fijo la autoridad
monetaria pierde la posibilidad de emisidbn de moneda de manera autébnoma, y esto es lo
que define la capacidad de un Estado de actuar de manera contraciclica. Los fondos
anticiclicos, las reservas, etc. son finitas, se agotan si no hay instrumentos que permitan
frenar o revertir las dinamicas viciosas. Este hecho explica en parte también el fracaso
del FMI (que es un fondo, y no emite moneda)epara asistir a los paises con problemas
financieros. Dada la magnitud y extension de las crisis financieras actuales, el objetivo
de la intervencion actual de los principales bancos centrales del mundo es dotar de
liquidez a su sistema financiero con su propia moneda. Las crisis suceden en el seno del
sistema financiero, y sus magnitudes son tan desproporcionadas, que desborda ;i tiene posibilidad de

cualquier fondo anticiclico o de reservas. emitir derechos especiales de

P . , . ~ . . giro, pero son insignificantes en
La economia argentina recuperé su capacidad de sefioreaje y no depende del ingreso = © b co )
relacion con la dimension de los

de capitales del exterior, ni del endeudamiento externo. Por su parte, cuanto mayor sea  problemas que enfrenta
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la proporcion de deuda publica denominada en pesos, mayor sera la capacidad del
Estado de resolver de manera autbnoma cualquier conflicto financiero.

En este contexto, dado el actual esquema macroeconomico y las condiciones
internacionales favorables, la transmision de una crisis internacional a la economia local
esta asociada a la dependencia de los precios de las materias primas. El tipo de cambio,
los precios internacionales, y la estructura de las exportaciones son los determinantes
clave del desempefio econémico futuro. Adicionalmente, avanzar hacia una
composicion de la deuda publica denominada principalmente en moneda local también
generarobustez.

Las colocaciones financieras del BCRA

Cerca del 90% de las reservas internacionales que posee el BCRA son bonos externos
(fundamentalmente norteamericanos) o depésitos a plazo en bancos de Estados
Unidos. En términos de monedas, poco menos del 85% de las reservas se encuentran
denominadas en dolares. Segun el informe que difundié el BCRA en enero de 2008, el
euro, la libra esterlina, el yen y el franco suizo, junto con el oro, representan
aproximadamente el 15% de la cartera.

Durante el afio 2007, el BCRA duplico, en montos medidos en délares, las “ganancias”
generadas por las reservas internacionales. El resultado positivo que obtuvo el Banco
Central por las inversiones financieras con las reservas internacionales ascendio en el
2007 a 2.767 millones de dolares, un 7% del total de las reservas. Durante el afio 2006 el
resultado en délares obtenido por las reservas habia sido de 1.400 millones de doélares,
un 5% del total.

En relacion con estas “ganancias” por colocaciones financieras, resulta necesario
realizar varias observaciones. En primer lugar, a estos resultados, el BCRA lo llama
rentabilidad, cuando en realidad una parte es renta y la otra es una revalorizacion por
diferencias de cotizacion no realizada. En el analisis que sigue a continuacion quiza
quede claro que esta confusién por parte de especialistas en finanzas del BCRA no es
casual.

El Banco Central mide la evolucién de sus reservas en términos de dolar, que se
encuentra en proceso de fuerte devaluacion contra las principales monedas. Conlo cual,
el s6lo hecho de medir la supuesta rentabilidad de la cartera en términos de dolar
garantiza obtener un empate o una ganancia de capital, con so6lo tener una minima
porcién en otras monedas. Durante el 2007 el euro se revalorizé frente al dolar un 15%,
en tanto que el oro crecié un 30% su valor en délares. Como el BCRA posee tenencias en
euros por poco mas de un 10% de su cartera y oro por menos del 5%, resulta evidente
que esto generoé una leve revalorizacion de la cartera medida en délares de un 3% en el
ano: 1,5% anual de “ganancia” de capital por las tenencias en oro y otro tanto por la
posicion en euros.

Si toda la cartera estuviese compuesta por euros y oro, la valorizacion medida en
términos de délar hubiese sido superior al 20%, contra el 3% que gané la composicién
actual. Dicho de otra manera, medida en términos de euro, las reservas del Central
tuvieron una pérdida del 8%; y medida en términos de oro, una pérdida o
descapitalizacion de aproximadamente un 23%.

Entonces, el BCRA nos cuenta lo brillante que son sus colocaciones: 7% anual en
dédlares. 3% por euro y oro, cuando en realidad se valorizaron en el afio 15% y 30%
respectivamente; y 4% de renta, que es el promedio de rendimiento durante el 2007 de
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los distintos bonos del tesoro norteamericano. De minima, no parece una gran hazafia la
delteam de Redrado, ese supuesto 7%, sobre todo teniendo en cuenta que era bastante
evidente latendencia a la depreciacién del dolar, desde hace por lo menos dos afios.

Otras formas de medir la evolucion de las reservas tampoco reflejan resultados
satisfactorios. Por un lado, la inflacion domeéstica es superior al 7% anual; o dicho de otra
manera, la apreciacion del peso supera los rendimientos de las reservas. Por otro lado,
el BCRApaga tasas del 14% anual para esterilizar parte del incremento de la cantidad de
dinero que produce la compra de divisas.

Por otra parte, no surge de la informacion que brinda el BCRA sobre las colocaciones de
las reservas, un rubro de ganancia o pérdida por variacion en la cotizacion de los titulos
publicos que posee en cartera. Esto hace suponer que el BCRA contabiliza los titulos
publicos a valor nominal, bajo el supuesto de que se los quedara hasta su vencimiento’
Esta forma de valuacion podria resultar ficticia en un contexto de desvalorizacion de
activos financieros producto de la crisis financiera actual, y por otra parte, resultaria
contradictoria con la supuesta realizacion de ganancias por valorizacion de las
monedas. En éste Ultimo caso, el supuesto para considerarlo como ganancia es que ya
sevendio.”

7) Pero este no es un problema
de inteligencia de quienes
deciden las inversiones, es un
problema eminentemente
ideolégico. La Gerencia de
Administracion de Reservas del
BCRA sigue manejada por
economistas formados entre el
CEMA, los principales bancos
extranjeros y las universidades
monetaristas de los Estados
Unidos.

8) Algo similar hacen las AFJP
cuando contabilizan, y
muestran a sus clients, las rentas
anuales que obtienen por sus
inversiones. Compran titulos
bajo la par (desvalorizados), los
contabilizan a valor nominal, y
ademis de eludir contablemente
las pérdidas que pudieran tener
por caidas en sus cotizaciones,
inflan la rentabilidad de los
activos financieros.

9) Hay un principio basico que
aplican los contadores que se
conoce como principio de
prudencia. Plantea que las
pérdidas se registran cuando se
conocen, y las ganancias
cuando se realizan. El BCRA
no parece seguir esta norma
basica de la contabilidad
cuando registra las reservas.
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