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eEconomia
Las reservas internacionales y las ganancias del
BCRA

En «Indicadores de Coyuntura» (mayo 2010) de FIEL se ha publicado un interesante articulo de Ramiro Moya que analiza
el impacto del uso de las reservas internacionales del BCRA sobre el balance de la entidad. También se analizan las
transferencias de utilidades por la entidad monetaria al Tesoro.

Por los Decretos de Necesidad y Urgencia (DNU), 297 y 298, emitidos el 1 de marzo, se decidio la cancelacion de la
totalidad de vencimientos de capital e intereses del ano actual con organismos financieros internacionales por un monto
de u$s 2187 millones y con acreedores privados por u$s 4.382 millones respectivamente.

En uno de los cuadros de la publicacion se muestran en forma resumida los balances semanales a fin del ano pasado, al
28 de febrero (antes del dictado de los mencionados DNU), al 7 de marzo y al 15 de abril del corriente ano

Como dice Moya, puede «observarse que las reservas se han reducido sélo en forma moderada desde fin de ano aun
cuando los mencionados DNU han sido aplicados». La cifra de reservas internacionales que llegaba a 47967 millones de
dolares a fines del 2009 se mantuvo en 47383 millones al 15 de abril, con una disminucion no muy importante de 584
millones de dolares.

¢<Pero que ha pasado en otras cuentas del balance?
Segun Moya el impacto sobre esas otras cuentas fue el siguiente:
a) Las reservas mantuvieron un nivel casi similar.

b) «Sin embargo, puede observarse que los titulos publicos aumentan en las semanas de fines de febrero y la primera de
marzo en u$s 6.942 millones, incremento explicado por la colocacion de dos letras intransferibles del Tesoro Nacional
por los u$s 6,569 millones de los mencionados decretos. Estos titulos estan denominados en dolares, a un plazo de 10
anosy pagan una tasa semestral equivalente al rendimiento devengado de las reservas internacionales con un limite
equivalente a la tasa Libor anual menos un punto porcentuals.

c) Como contrapartida de este aumento del activo, se incrementa en el pasivo la cuenta de Depositos del Gobierno por un
monto equivalente en la misma semana. Pasa de u$s 548 millones a 7037 millones. Dado que se trata de una acreditacion
en una cuenta en dolares no hay expansion monetaria.

LLa Base Monetaria pasa de u$s 30.240 millones a 31.402 millones.

d) «Sin embargo, cuando el gobierno decide usar estos fondos para el pago de los servicios de deuda, los transfiere a una
cuenta en el sistema bancario en moneda extranjera. Esto es lo que sucedio entre la semana del 23/03 al 31/03 cuando el
Gobierno utiliza u$s 3.500 millones de sus depositos en el BCRA vy los transfiere a una entidad bancaria. En consecuencia,
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entre el 7/03y el 15/04 los depdsitos del Gobierno se reducen en el mencionado monto y aumentan los Depdsitos en
Cuenta Corriente en otras monedas debido al mayor encaje sobre los depdsitos en dolares en los bancoss». Los depdsitos
del Gobierno Nacional pasan de u$s 7.037 millones al 7 de marzo a 3577 millones al 15 de abril. Al mismo tiempo, la
Cuenta Corriente en otras monedas pasa de u$s 7.213 millones a 10503 millones.

e) A medida que el Tesoro vaya utilizando los mencionados saldos de depdsitos para pagar los servicios de deuda, ambos
pasivos se iran reduciendo. Como contrapartida, las reservas internacionales también caeran siguiendo a la declinacion
de las cuentas del gobierno.

Nos permitimos hacer una aclaracion dado que en el articulo no se hace. En realidad, al 28 de febrero las Reservas
Internacionales eran u$s 47865 millones menos la Cuenta Corriente en otras monedas por u$s 7.213 millones, es decir
u$s 40.652 millones. El 15 de abril las Reservas Internacionales eran u$s 47383 millones menos la Cuenta Corriente en
otras monedas por u$s 10503 millones, es decir u$s 36.880 millones.

Tambiéen hay que hacer notar que hay una cuenta de pasivo constituida por los LEBAC y NOBAC que al 15 de abril llega a
u$s 17303 millones. Como las reservas en su mayor parte se compraron con emision monetaria, la mencionada cifra hay
que deducirla de las Reservas Internacionales, lo que nos determina que al 15 de abril, esas reservas asciendan en forma
neta a u$s 19.577 millones.

Posteriormente, Moya critica el argumento utilizado por quienes defienden la practica de la utilizacion de las reservas del
BCRA para financiar el Tesoro. El argumento, en cortas palabras, es el siguiente: se financia deuda al Tesoro a una tasa de
alrededor del 15% cuando las reservas internacionales rinden muy poco. Pero como muy bien dice el autor del articulo,
las reservas tienen un rendimiento muy bajo «porque se ajustan a ciertas politicas de inversion de bajo riesgo y retornos.
Esto lleva ainversiones en bonos de deuda de gobiernos con alta calificacion, con una duracion de cartera media no
superior a los 2 anos y medio y que la inversion en moneda distinta al délar no sea mayor al 30%. EL uso de derivados esta
destinado a cubrir la cartera de movimientos en los precios del oro y de otras monedas. Es por eso que el rendimiento de
las reservas fue de 3% en el 2008 y de 0,9% el ano pasado.

Después se pregunta Moya ¢por que no es logicamente correcto comparar las ganancias del BCRA con lo que se paga de
deuda? «Basicamente, porque Llos beneficios de tener reservas (o los costos de no tenerlas) no son tenidos en cuenta en
el mencionado rendimiento. El hecho de que han sido adquiridas con el impuesto inflacionario ya puede considerarse un
costo hundido».

Posteriormente se analiza el Estado de Resultado del BCRA de los anos 2008 y 2009. EL primero dio un resultado neto
positivo de 4586 millones de pesosy el segundo de 23.546 millones de pesos. Pero hay que tener en cuenta que la
mayor parte de las utilidades se ha producido por las Diferencias Netas de Cotizacion de las Reservas Internacionales. En
el 2008 produjeron una utilidad de 13.974 millones de pesosy el ano pasado de 15128 millones.

También fueron importantes las Diferencias Netas de Cotizacion por Los Titulos Publicos Nacionales, pero aqui tuvimos
resultados distintos en el 2008 y en el 2009. En el primer ano se produjo una perdida de 3.608 millones de pesosy en el
segundo una ganancia de 13.840 millones de pesos.

De todas maneras cabe hacer un comentario critico: la utilidad por el mayor valor en las diferencias de cotizacion de los
titulos publicos puede encontrar una justificacion pero no creemos justificado que la entidad monetaria encargada de
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velar por la estabilidad de nuestra moneda hable de utilidades cuando devalua la mencionada moneda. Aqui hay costos
hundidos que no se tienen en cuenta.
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