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La debilidad del délar y el aumento de las reservas, sintomas de la crisis mundial en marcha
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Las sucesivas caidas de la Bolsa de Beijing aler-
taron al mundo que las cosas no estén bien.
Aunque no fue una catdstrofe, millones de dé-
lares se evaporaron y el fantasma del 2001 se
hizo presente. El gobierno de Kirchner, sin em-
bargo, se vanagloria de tener todo bajo control.
Atn ante un mal escenario, €l estarfa prepara-
do para salvarnos. De la mano del presidente
del Banco Central, Martin Redrado, hizo un
espectacular anuncio: las reservas argentinas al-
canzaron un récord histérico. Desde la instala-
cién del libro Guinness, la sola palabra récord
(no importa de qué sea) genera un alta expecta-
tiva. Y, si se trata de millones de délares, mucho
mds. Las bévedas del BCRA tienen, segtin el
dltimo anuncio, 37.433 millones de délares.
La noticia se convirtié en tapa de todos los dia-
rios ;Para qué tanta plata guardada? “Son reser-
vas de todos los Argentinos”, declaré el Presi-
dente. “Esta politica estd dirigida a brindar a la
economfa un seguro contra escenarios negativos.
En una sociedad que se caracteriza por una alta
aversién al riesgo, tras sufrir dos fuertes crisis fi-
nancieras en menos de 15 afios, el rol de seguro
anticrisis tiene un valor adicional: los costos de
una nueva crisis serfan irrecuperables en térmi-
nos de conflanza e instituciones”, sostuvo Re-
drado, con un tono un poco mis técnico.' Lo
mismo nos habfan dicho De La Rda y Cavallo
cuando poco tiempo antes de crack del Argenti-
nazo, anunciaron el Blindaje. Desde la adminis-
tracién K sostienen que, esta vez, las reservas no
son producto de endeudamiento (como eran las
previas al 2001), sino que son fruto de la riqueza
real. Sin embargo, un examen de la informacién
que proviene de los dmbitos gubernamentales
nos permite sospechar seriamente de semejante
optimismo. Al igual que con la manipulacién de
los indices del Indec y de la supuesta “quita” de la
deuda (que implicé uno de los pagos netos mds
grandes de la historia), cada anuncio oficial debe
mirarse con cuidado.

Un paraguas quebradizo

El aumento de las reservas del BCRA poco tie-
ne que ver con una iniciativa de los funciona-
rios para prever el riesgo de una futura crisis. Se
trata, antes que nada, del intento a toda costa
del gobierno de mantener el délar lo mds alto
posible. Por un lado, se busca proteger a los pe-
quefios capitales locales, incapaces de afrontar
una competencia abierta con sus competidores
extranjeros. Por el otro, busca mantener una
ventaja competitiva que les permita a los pro-
ductores agrarios y petroleros obtener ganan-
cias pese a las retenciones. La compra sistemdti-
ca de délares como politica de Estado es la que
aumenta las reservas y la que, a su vez, mantie-
ne el ddlar por arriba de los 3 pesos. Asi, de a
poco, se fue llegando al récord de divisas.

Si analizamos las arcas del BCRA no encontra-
remos todos los délares juntos, ya que una par-
te se destina a recuperar los pesos emitidos me-
diante la emisién de bonos. ;Por qué? Porque
la compra de délares implica aumentar la can-
tidad de pesos circulando en el mercado. Por
lo tanto, la inflacién se convierte en un ries-
go permanente que el gobierno estd intentando
conjurar. Una parte, en efecto, se traduce en un
aumento de precios, que no puede disimular-
se, pese a la manipulacién del Indec. Pero, més
alld de la mentira estadistica, el gobierno apela
a una estrategia real para evitar que lo que se
gasta en comprar ddlares vaya a la circulacién.
La solucidn, entonces, pareceria ser la emisién
de bonos en pesos. Estos bonos, emitidos con
el respaldo del BCRA, tienen una tasa de inte-
rés atractiva y funcionan como resguardo para
los bancos locales. De hecho, un tercio de las
reservas “récords” estdn colocadas en estos bo-
nos. ;Qué significa esto? Que, en realidad, no
todas las reservas estdn disponibles para apagar

un futuro incendio. Una parte estd en manos
de bonistas que, cuando haya algin riesgo, van
a querer cobrarlos todos juntos. El BCRA se
verd obligado a pagarlos y sufrird, por lo tanto,
una doble consecuencia. Al pagar, perderd par-
te de sus reservas. Pero ademds, el resultado del
pago serd la llegada al mercado de una masa de
dinero que empujard ain mds la inflacién hacia
arriba, lo cual traerd mds fuego que agua a un
escenario de crisis.

En cuanto al marco local de la crisis, vemos que
las altas reservas no responden a una politica
previsora de Kirchner, sino que, por el contra-
rio, son una respuesta automdtica al intento de

vez sus ahorros estdn supeditados a la evolucién
del délar. Lo cual nos obliga a mirar en detalle
qué ocurre con la economia de los EE.UU.

Yanquis asustados

Para comprender los anuncios rimbomban-
tes de Kirchner, primero tuvimos que mirar
por qué se acumulaban reservas y después vi-
mos que se trataba de una dindmica que exce-
de el marco local. Asi, vemos que la liquidez
estaba en directa relacién de la economia de
los EE.UU. Los lectores que siguen E/ Aromo
saben que la economfa del gran pais del norte

Tasa de cambio Euro a US$ abril de 2006 a abril de 2007

0.9

0.8

Jan03 Jan04

Jan05 Jan06 Jan07

Copyright 2007 Yahoo! Inc.

sostener el tipo de cambio alto. Como vimos,
no parece que se trate de una variable que pue-
da sacar de la crisis al capitalismo argentino. No
obstante, el cuadro cobra mayor dramatismo si
examinamos el marco mundial en el que debe
desenvolverse nuestra economfa.

Afuera, puros nubarrones

El aumento de las reservas del BCRA no sélo no
es una genialidad de Kirchner, sino que ademds
responde a una realidad mundial. Con China
como principal exponente (pafs que acumula la
mayor cantidad de reservas del mundo?), la ten-
dencia de los dltimos afios es que los paises “en
desarrollo” acumulen gran cantidad de divisas.
Esta situacién es impulsada por el aumento de
las exportaciones, sobre todo del petréleo (y en
menor medida de granos) que les dan una masa
de riqueza muy grande. Desde la crisis del 2001,
las reservas mundiales se duplicaron de u$s 2,5
billones (aprox.) a los u$s 5 billones en la actua-
lidad.® En este aumento, los paises desarrollados
casi no jugaron ningtin papel ya que sus reser-
vas se mantuvieron estables, con una pequefia
suba, en torno al billén de délares.* Esto ocurre
porque se estd frente a un desajuste en las balan-
zas comerciales. Mientras los paises mds pobres,
como la Argentina, exportan mds de lo que im-
portan, los pafses del primer mundo presentan
déficits (importan mds de lo que exportan). El
caso emblemdtico es el de los EE.UU., que acu-
mula un déficit comercial histérico de mds de
u$s 800 mil millones. Esto no generé atin una
crisis alli, porque se compensa la falta de ingre-
sos con la emisién de deuda a través de bonos
cuyos compradores, también con China a la ca-
beza, son los paises “en desarrollo” que usan sus
reservas para financiar a los EE.UU. Esto ha ge-
nerado un aumento en el déficit de la balanza
comercial global (la suma de importaciones y ex-
portaciones en todo el mundo) que pasé de ser
un 1% del producto global en las década del ‘80
y ‘90 a estar cercanos al 3% en el 2006.5

Este escenario del mercado mundial con gran-
des reservas en los bancos centrales en los paises
menos desarrollados y con la economifa central
subsidiada por ellos estd poniendo en alerta a los
economistas de todo el mundo. Porque cada vez
mds estos paises estdn atados a los Estados Uni-
dos (que impulsa el consumo mundial). Pero a la
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lejos estd de ser sélida. También pueden ente-
rarse leyendo los diarios: hasta Alan Greenspan,
ex presidente de la Reserva Federal, pronosticé
una recesién en el corto plazo. Las claves son
varias, pero estdn todas relacionadas. La incapa-
cidad para exportar provoca, como menciona-
mos, un déficit permanente que fue compen-
sado por endeudamiento externo e interno. El
endeudamiento interno se sostuvo a través de
las hipotecas de las casas que impulsaron el alto
consumo de las familias yanquis. Sin embargo,
el valor de las casas que estaba detrds de altas las
hipotecas comenzé a desinflarse. El resultado es
que los estadounidenses que se habfan endeu-
dado pensando que pagarfan con las hipotecas
se encontraron con menos plata de la pensa-
da. Obviamente esto que parece muy abstracto
empieza a tener resultado en la economifa real.
La expectativa de alto consumo es lo que im-
pulsa a los industriales a invertir. Al caer el prin-
cipal sostén del consumo, las empresas empie-
zan a rever sus planes. La inversién en bienes de
capital pasé de aumentar en un promedio del
8,6%, cada cuatro meses, a crecer en el ultimo
cuatrimestre sélo un 3,6%.° Es decir, la veloci-
dad bajé més de la mitad, lo cual a su vez traerd
aparejado una reduccién en el empleo, una baja
en el consumo vy, por su puesto, una baja en
las ganancias. Esta tltima situacién ya empie-
za a ser alertada por consultoras de la Bolsa de
Valores, como por ejemplo Alliance Bernstein,

quien anuncié a sus clientes que las expectati-
vas de ganancias anunciadas el afio pasado son
muy altas y, por tanto, no se cumplirdn.”

Otro sintoma de la creciente debilidad de los
EE.UU. es la situacién que atraviesa el valor del
délar. Si tomamos como referencia el euro (la
segunda moneda fuerte a escala internacional),
vemos que, desde su aparicidn, el délar viene
perdiendo terreno frente a ella. Y en el dltimo
afio (y sobre en los ltimos dfas) esta situacién
se agravd (ver grdfico) ante las evidencias de
problemas en el seno del capitalismo. Todas las
contradicciones que se venfan mencionando en
torno a la economfa de los EE.UU. comienzan
a cumplirse. Por lo tanto, los prondsticos se van
transformando en realidades y, de a poco, se re-
flejan en hechos concretos (y desagradables).

Pegados

La idea de un pais que gracias a su desarrollo au-
ténomo pueda escapar de las contradicciones de
la economfa mundial se muestra, una vez mds,
como una ilusién. La creciente debilidad de los
EE.UU. se traducird tarde o temprano en una
caida del consumo. Con él, caerd la demanda de
bienes y primarios y, por supuesto, lo mismo ocu-
rrird con los precios. Cuando la economia real en-
tre en crisis, aquellos que compraron bonos que-
rrdn cobrarlos. Estados Unidos, el mayor deudor
del mundo, se encontrard con que el délar valdrd
atin menos por la desconfianza en su capacidad
de pago.® Esto traerd una reduccién del valor de
las reservas acumuladas en los paises en desarrollo,
tanto del efectivo como de los bonos que tengan.
Y asi, el supuesto colchén récord de nada habrd
servido. Como dice el informe del Banco Crédit
Agricole: “Las ganancias acumuladas en un perfo-
do de meses, pueden evaporarse en algunos dfas”.
Las consecuencias de esa licuacién son conocidas:
s6lo hay que mirar hacia el 2001.

Notas

'Ambas declaraciones fueron reproducidas en Pdgi-
na/12, 13 de abril de 2007.

*Datos del FMI, citado por Mark Kiesel, “US Credit
Perspectives”, PIMCO, marzo de 2007.

’Idem

‘Ibidem

>Credit Agricole Department of Economic Re-
search, “Scenario Lines 2007-2008, Risk and un-
certainty are back”, n° 116, abril de 2007 en hetp://
www.credit-agricole.fr

¢“The Real Economic Threat: Weak Capital Spend-
ing”, Business Week Online, 9 de abril de 2007.
http://businessweek.com

’Carson, J.: “US Corporate Profit Estimates Appear
Too High”, US Weekly Economic Update Alliance Bern-
stein Global Economic Research, 16 de marzo de 2007.
8Keneth Rogof, ex economista Jefe del FMI dice al
respecto: “En resumen, el hecho de que la balanza
comercial de Estados Unidos haya desafiado a la gra-
vedad durante tantos afios ha permitido que el délar
también lo haga. Pero es posible que algin dfa Estados
Unidos tenga que pagar el precio de su estilo derro-
chador. Cuando llegue ese dfa, serd mejor que los es-
tadounidenses recen para que sus acreedores estén tan
dispuestos como ahora a aceptar ddlares”, en E/ Pais,

15 de abril de 2007.
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