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sobre el dolar

La histeria compradora por la verde divisa
provoco drasticas reacciones en el Gobierno.
Pero, ;hasta qué punto el sistema puede
responder una corrida?

Por Ignacio Olivera Doll




adecision de la AFIP de controlar aiin mas la com-

pra de délares en el pais alterd los animos en la dlti-

ma parte de 2011 y apurd a los argentinos

memoriosos a salir al rescate de sus ahorros ban-
carios. La desesperacion se concentrd en torno a los délares
que, tras un paso en falso, el Gobierno decidié empezar a limi-
tar arbitrariamente. En solo un mes, se esfuma el 20 por cien-
to de las cuentas a la vista en moneda extranjera que tenian
las entidades locales y se frend, por primera vez, el creci-
miento de los depdsitos en pesos, en una inédita dolariza-
cion que llego a un record de US$ 3000 millones mensuales.
Los bancos debieron subir las tasas de plazos fijos en, al menos,
900 puntos basicos para retener el dinero de los grandes clien-
tes. Y decidieron desacelerar fuertemente la colocacion de cré-
ditos en dolares a empresas para privilegiar sus compromisos
con los depositantes. Por su intensidad y por su ritmo, mas
que por su propio tamarfio, la fuga de ahorros sorprendié
hasta a los propios funcionarios oficiales.
“Se puede decir que sufrimos la mayor
salida de depésitos de la historia del
capitalismo moderno”, se animo a
decir por esos dias, entre sus propios
colegas, un economista heterodoxo, con
buena llegada al Gobierno.

Hace pocas semanas, la presidenta Cris-
tina Fernandez de Kirchner terminé por fes-
tejar el final de lo que calificé como la “quinta
corrida cambiaria™ que le hicieron “las corpora-
ciones” durante su mandato. “Nos querian obligar
a devaluar o a fijar las marcas en la cancha. En esas
cinco corridas cambiarias, el Banco Central vendio casi
US$ 16.000 millones™, dijo. La sentencia buscé trans-
mitir una extraiia senal de calma frente a un enor-
me y sostenido drenaje de divisas que, todavia,
no dio ningn indicio de retorno al sistema.

Curiosamente, la Argentina que colapsé en 2001
por la desconfianza de los ahorristas sobre la sol-
vencia de los bancos aparece hoy imbatible frente a
ella. ;Qué sucedio durante la dltima década? ; Qué hizo que
el sistema empezara a mostrarse tan resistente frente a un
eventual nerviosismo o panico generalizado?

El diagnostico de banqueros y economistas en los tlti-
mos meses fue dicho casi al unisono: hoy, practicamente,
no hay indicadores en todo el sistema financiero que den lugar
a temer por los riesgos de una corrida bancaria. Tampoco los
hay para pensar en una quiebra sistémica.

La solidez de los bancos argentinos se ve tanto en la rela-
cion historica como en la comparacion internacional. El sec-
tor logro cerrar 2011 con ganancias contables por séptimo
ano consecutivo, con una buena situacion patrimonial y altos
niveles de capitalizacion. Y con un nivel de morosidad que
esta muy lejos del que hoy sufren los paises desarrollados.
“El sistema no tiene descalce de monedas, muestra ratios
aceptables de liquidez, baja exposicion al sector ptiblico y

Los bancos
subieron las tasas de
plazos fijos desde 900
puntos basicos para
retener a grandes
clientes.

una cartera de créditos que esta fondeada por depositos, lo
cual lo hace menos vulnerable frente a los vaivenes del mer-
cado de capitales”, enumera Federico Bragagnolo, de la con-
sultora Econviews.

Para los economistas Ricardo Delgado y Ariel Melamud,
de la consultora Analytica, la evolucion de los depésitos en
pesos, que solo se estabilizaron desde los nuevos controles
de la AFIP y no cayeron, también dio senales de fortaleza en
el sector. “Esto indica que, en lineas generales, persiste la con-
fianza sobre el valor del peso”, comentan. Y advierten que
la salida de dolares que se percibié no fue significativa, si se
la considera a nivel agregado: s6lo el 3 por ciento del total.

La mayoria de los economistas supone que el sector ban-
cario argentino aparece hoy demasiado pequeno como
para dar grandes sustos. Y la economia, incluso, demasia-
do informal como para derrumbarse por él. “La actividad es

puramente transaccional. Hoy la gente no ahorra en el sis-
tema financiero. Su propension a mantener efectivo
es mas alta, precisamente, por el escaso desarro-
llo del sector bancario. La Argentina tiene cla-
ramente mucho mas dinero transaccional

respecto del Producto Bruto Interno

(PBI) que Chile, por citar un ejemplo.

Pero esta muy por debajo de él en el

tamano de su sistema”, comenta

Andrés Méndez, titular de la consul-
tora AMF Economia.
El contexto empuj6 al Gobierno a
profundizar un atraso del tipo de
cambio sobre el que ya habian aler-
tado los economistas. Y que acele-
ro aun mas la fuga de capitales por el temor
oficial a que cualquier movimiento cambiario, por
minimo que fuera, exacerbara el nerviosismo. El
dolar quedo planchado cerca de los $ 4,30 desde
los tltimos dias de septiembre y sélo aumenté
seis centavos hasta fines de diciembre. La depre-
ciacion, de apenas 7 por ciento en un afio, a la par de
una inflacion que, en igual tiempo, se mantuvo en el 22, se
menciono como otra de las grandes evidencias del rezago que
parece tener la divisa a nivel local y del que ya tomaron
nota todos los argentinos,

Asi y todo, el sistema perdié respaldo: las reservas, que
representaban el 70 por ciento del total del dinero circulan-
te v depositado en los bancos (el agregado monetario lla-
mado “M37), significan ahora s6lo el 42,8 por ciento. Es una
de las relaciones mas bajas desde la devaluacion de 2002,
similar a la que quedo a fines de 2005, tras el pago con reser-
vas de US$ 9000 millones que decidié hacer Néstor Kirch-
ner al Fondo Monetario Internacional (FMI).

Para el analista Ramiro Castifieira, de la consultora Eco-
nomeétrica, el sistema logro ganar en fortaleza durante los
ultimos afios por las politicas econémicas implementadas
tras la salida de la Convertibilidad. “Cuando se salié del uno
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Depésitos a plazo fijo del sector privado en 2011. Datos en millones, al primer dia habil de cada mes,

103.980 106.197
95619 95546 96,829 99656 99676
86.012 88313 91.921 93.164
81.942 :
4 6937 989
6111 6142 6187 6183 6104 6344 - o351 iDF I I 6271
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre  Diciembre

Piazos fijos en pesos ® Plazos fijos en dolares

a uno, se decidié que los bancos opera-
ran sus dolares a cuenta y orden del Ban-
co Central. Hoy, los bancos son como
ventanillas del organismo oficial: todos
operan al precio que dice el Central. El
sistema no esta descalzado. Toda su ope-
ratoria es en pesos y sus dolares, hasta
ahora, estaban todos depositados en el
Central”, dice. “Asi fue como pudieron
responder a la salida de depésitos: por-
que el Gobierno puso a disposicion la sali-
da de reservas para eso. En términos
macro, el sistema financiero mostro soli-
dez”, se entusiasma. Y destaca que, atin
en la Convertibilidad, el sistema finan-
ciero era chico en términos globales (25
por ciento del PBI), “pero termind volan-
do por los aires con la corrida de 2001”.
Como saldo de la fuga, se perdieron
US$ 6000 millones en reservas y se cor-
taron todas las lineas de prefinanciacio-
nes. Delgado advierte que, atin asi, “el
freno a las prefinanciaciones no genera
una hecatombe en la economia, porque
no frena el proceso de exportaciones”.
Para los economistas consultados, uno

AMERICA LATINA, TIERRA

DE ECONOMIAS DOLARIZADAS

Desde 1904, la moneda oficial de Panama es el dolar,
convirtiéndose asi en el primer pais de fa region que
fue dolarizado. Actualmente, el balboa también es
una moneda de curso legal en esa nacion y posee
paridad con el ddlar, aunque sélo existe circulacion
de monedas y no de billetes, puesto que es utilizado
para pequefias operaciones.

A su vez, Ecuador esta dolarizado desde 2000 y El
Salvador desde 2001, El primero fue dolarizado luego
de una crisis econdmica en los '90, en la que vivio
una fuerte devaluacion del sucre; en el sequndo, la
Ley de Integracion Monetaria cumplio el 1° de enero
11 anos desde su implementacidn. Los defensores
salvadorefios de la dolarizacion esgrimen el factor
de estabilidad econdmica que significa la moneda
estadounidense, mientras que sus ariticos le atribuyen
un costo de vida elevado.

Sequn Eduardo Fracchia, del IAE, "Costa Rica y
Uruguay también tienen economias bastante
dolarizadas”. En coincidencia, el econamista Enrique
Blasco Garma sostiene que en Uruguay existe un “tipo
de cambio libre, por lo cual se puede comprar y vender
sin ningun tipo de restricciones. Ademas, poseen
muchas inversiones provenientes del exterior”.

Con reservas

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

En la misma linea, el analista de Empi-
ria Consultores, Hernan Lacunza, expli-
ca que, en el pais, “hay un subdesarro-
llo financiero, por la falta de ahorro y la
poca profundidad del sistema™, que fue
efecto de la decision oficial de mantener
“una tasa de interés negativa” durante
todos estos anos. “En la Argentina,
ahorrar en pesos no conviene. Es preferi-
ble ahorrar en bienes, por la inflacion, o
en dolares, cuando hay expectativa de
devaluacion”, precisa.

De todas formas, Méndez observa un
punto de quiebre, a partir del cual la cai-
da de reservas puede empezar a preocu-
par: “Un stock de US$ 30.000 millones
implicaria un descenso cercano al 40
por ciento sobre los niveles actuales. Esto
alcanzaria para cubrir solo el 25 por cien-
to del circulante y de los depésitos banca-
rios del sector privado (M3 privado) y
reflejarfa un serio cuestionamiento al nivel
de la paridad cambiaria, con lo cual las
expectativas apuntarian a un tipo de cam-
bio bastante superior al actual”

de las grandes secretos que tiene el sistema financiero argenti-
no para soportar las corridas es su bajo “multiplicador ban-
cario”, que noes otra cosa que el cociente entre la oferta mone-
taria y la base monetaria, que refleja la capacidad de un siste-
ma financiero para generar liquidez. “Un sistema financiero
chico tiene mas posibilidades de afrontar riesgos. Su bajo
multiplicador le permite resistir grandes corridas, porque la
gente no tiene depositados muchos ahorros en los bancos y la
creacion de dinero es relativa. Es el caso de la Argentina, don-
de la propensién a mantener efectivo es mas alta, precisamen-
te, por el escaso desarrollo que tiene™, explica Méndez.
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La capacidad que tiene la Argentina para respaldar sus aho-
rros del sistema financiero y actuar ante una posible corrida
bancaria parece atin alta, Pero empeoro fuertemente en los tlti-
mos dos afios. Las reservas del Banco Central disminuyeron
tan abruptamente en 2011 que dejaron de cubrir, en diciem-
bre pasado, el total de la base monetaria; es decir, la cantidad
de billetes y monedas en circulacion que tiene la economia local.
Asi, se evaporaron completamente las llamadas “reservas de
libre disponibilidad” que el Gobierno podia utilizar por ley
para cancelar sus propios vencimientos de deuda.



Datos a diciembre de 2011

Depositos en pesos del sector privado
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Fuente: Apertura, a partir de datos del BCRA.

A fines de 2011, el total de reservas
en pesos y al tipo de cambio actual se ubi-
caba cercano a los $ 193.000 millones.
Y el dinero que el sector privado tenia en
circulacion o depositado en bancos era
de $ 451.000 millones. Esto indica que,
actualmente, el Banco Central podria res-
ponder por algo menos que el 45 por cien-
to del maximo de liquidez que podria huir
del sistema en un escenario de panico
financiero. Este respaldo era del 60 por
ciento en 2010 y del 70, en 2009.

La proporcion mas aconsejable para el
pais pocas veces encuentra CONsenso entre
los economistas. Sin embargo, aparece
vinculado siempre al grado de confian-
za que poseen los agentes economicos
sobre la moneda nacional. La Argenti-
na debe tener, por caso, un ratio mucho
mas alto que cualquier economia desarro-
llada y con mayor profundidad financie-

ra, como Japon. Esto se debe a que su historia bancaria la
obliga a dar mayores sefiales de solvencia. Pero podria dar-
se el lujo de mantener uno bastante mas bajo que el de otras |
economias mas vulnerables y con su misma expansion
crediticia (14 por ciento del PBI), como en el caso
de Haiti. “Cada mercado tiene su propia confian-
za en su moneda, por eso la comparacion debe
hacerse en el tiempo™, aclara Lacunza. “Usar reser-
vas para pagar deuda no es gratuito. Desprotege.
Hoy, ya se tiene mucho menos margen de maniobra
ante una contingencia que hace dos anos”, agrega.

Dinero mas caro

Los economistas coinciden en que el escenario econémico
parece mas dificil para los bancos en 2012, por el impacto
que espera por la crisis internacional y por algunos factores

lazos fijos del sector privado, por vencimiento
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Datos al 16 de diciembre de 2011

Base monetaria: $ 211.099 millones.

M3 privado bimonetario (*): $ 450.913 millones.
Reservas internacionales (R1): § 193.197 millones
(US$ 45.060 millones).

RIM3 privado bimonetario: 42,8 por ciento.
Promedio tltimos 30 dias: 44,1 por ciento.

Base monetaria/Rl: § 4,68.

(*) Billetes y monedas en poder del publico, mas
depodsitos a la vista y a plazo en pesos y en moneda
extranjera del sector privado.

Fuente: AMF Economia.

tanto

dejaron

el total d
monetaria.

Total de depdsitos: $ 307.877 millones

84%
En pesos:
$ 258.091 millones

16%
En ddlares:
$ 49.786 millones/
US$ 12.036 millones

domésticos que provocaran una desace-
leracion del crecimiento. “El freno podria
sentirse, en particular, sobre el consumo
privado, que fue una variable que impul-
s6 mucho el crédito bancario en los
altimos anos.

Alfreno en el consumo privado en 2012
“se le sumara el efecto de las tasas de inte-
rés, que subieron fuertemente y ya no son
tan negativas, en términos reales, y redu-
ciran el crecimiento del crédito”, expli-
ca Bragagnolo.

En este sentido, los banqueros ya recor-
taron visiblemente sus expectativas de
expansion crediticia para los proximos
12 meses. Sobre todo, porque dudan que
el crecimiento pueda seguir siendo apun-
talado por la captacion del fondeo en
pesos. “No se puede mantener un ritmo
de incremento del 50 por ciento anual en
los préstamos cuando los depésitos solo

avanzan cerca del 207, advierte en estricto off the record un
alto directivo de un banco privado.

A su vez, la fuga de depositos en délares limité la capaci-
dad prestable de las entidades en moneda extranjera y
encarecio fuertemente las lineas con las que se finan-

ciaban hasta el momento muchas pequenias y media-
nas empresas. La experiencia de 2011 dej6 la seiial
de que, ante la escasez de divisas, muchos bancos
tuvieron que pedir préstamos en délares a corres-
ponsales del exterior, por los que deben afrontar
un interés de 350 puntos basicos adicionales.
Las prefinanciaciones, que hace s6lo unos meses podian
| obtenerse en el sistema financiero a una tasa de sélo 1 por
ciento anual, pasaran a costar hasta un 9 por ciento cuando
las entidades se vean obligadas a trasladar el aumento que
| deben afrontar por el fondeo. m
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