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Conotro
esquema,
¢l BCRA
nodeja
de emitir

En el kirchnerismo, se financiaba
al Tesoro Nacional en forma directa.
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uvando Mauricio Macri
asumit en diciembre de
2015, bajar la inflacitn

fue uno de los principales
objetivos que planted, v las autori-
dades monetarias tomaron el diag-
nostico clasico de que la emision
de dinero en exceso era el combus-
tible para acelerar los precios.

Sin embargo, dos aitos y medio
después, la base monetaria siguio
creciendo a un ritmo que convali-
dd la tasa de inflacion.

La cantidad de dinero aumentd
por vias diferentes a las de la ges-
tion anterior, pero la razon de fon-
do contin(a siendo la misma: el
déficit fiscal.

Esa es la variable que hoy vuel-
ve al eentro de la escena v que &l
Gobierno nacional, al fin, recono-
ce como trasfondo de los diversos
problemas que tiene la economia
argentina.

Después del cimbronazo que
produjo la corrida cambiaria del
altimo mes, el Banco Central de 1a
Repiiblica Argentina (BCRA),
comandado por Federico Sturze-
negger, volvid a poner la mirada
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emision monetaria no era inflacio-
naria a decir que con la tasa de
interés se podia manejar la infla-
cion”, advierte Marina Dal
Poggetto, directora ejecutiva del
estudio Eco Go.

Enrique Neder, docente de Eco-
nomia Monetaria de la Facultad de
Ciencias Econdmicas de la UNC,
remarca que el Banco Central con-
sidera que cuando controla la tasa,
emitir para comprar divisas o
financiar al Tesoro no genera un
exceso de dinero que repercuta en
la inflacion, “pero si uno analiza
los valores de 2016 y de 2017, ambas
variables acompanaron la suba de
precios”, remarca.

Por qué crece

Durante 2015, la base monetaria
crecio casi 35 por ciento; al ano
siguiente, aumenté casi 32 por
ciento, v en 2017 la suba fue de 22
por ciento, en linea con los niveles
inflacionarios.

Pese a estos promedios, hay
meses de aceleracion en la canti-
dad de dinero, como en mayo de
este afo, por encima del 30 por
ciento interanual, aunque en lo
que va del afo el resultado acumu-
lado marca una disminucion.

El déficit fiscal voelve a ser
lo que estd detris de la emision de
dinero. “En 2015, las operaciones
con el Tesoro Nacional, es decir, la
monetizacion del déficit fiscal, fue-
ron la principal causa. En 2016 y
en 2017, cobra gran importancia la
compra de divisas al Tesoro, pro-
venientes de la colocacion de deu-
da en moneda extranjera, ¥ el uso
de titulos del BCRA (Lebac) para
esterilizar la base monetaria®,
puntualizan Florencia Costantino
y Emmanuel Cuesta, jefes de
investigacién del Instituto de
Investigaciones Econdmicas (11E)
de la Bolsa de Cordoba.

i Como funcionan ambos meca-
nismos? En ¢l primero, el Central
directamente emite para darie los
pesos al Tesoro y cubrir el “rojo”
fiscal.

El segundo es mis complejo,

" pero tambidén se origina en el défi-

cit. El Tesoro emite dewda en dola-
res, ¢l Banco Central los compra
para acumular reservas e, indinec-
tamente, para que ese ingreso de
divisas no impacte de lleno en el
mercado cambiario (y atrase, alin
més, el tipo de cambio).

En ¢l proceso pone a funcionar
la magquinita de emitir (aumenta
la base monetaria) y larga pesos al
mércado.

Para evitar que ese exceso de
dinero impacte en los precios, los
esteriliza (saca de circulacion)
médiante la colocacion de Letras
del Banco Central (Lebac), en su
mayor parte; ¥, en menor medida,
de pases v de Letras de Liquidez.

“En lo que vade 2018, la venta de
divisas al sector privado v la colo-
cacion de titulos del BCRA logra-
ron esterilizar completamente el
crecimiento de la base monetaria
a fines de mayo”, agregan los eco-
nomistas de la Bolsa.

Nadin Arganaraz, presidente
del laraf, puntualiza que “en 2018
¢l instrumento por excelencia fue
la venta de reservas, que extrajo
practicamente la misma cantidad
de pesos del mercado que las
Lebac en todo 20177,

El proceso se acentud por el
ingreso de capitales financieros de
miny carho tilaEs a meavaria. 8 o

altas tasas de las Lebac con un tipo
de cambio casi fijo que prometia
elevadisimos retornos en dolares
{carry trade o bicicleta financiera).
Cuando esa corriente se dio vuel-
ta, a fin de abril, se desataron los
problemas.

Esos dolares también fueron
comprados por el Banco Central a
cambio de emision de pesos, gue
debia ser esterilizada con las
Lebac, para lo cual ofrece altas
tasas de interés,

Dificultades crecientes

No son pocos los que critican la
decisién de abrir la compra de
Lebac al piiblico, en lugar de man-
tenerlas como instrumentos
monetarios, slo colocados entre
los bancos .

“La mitad del ahorro de
los argentinos estd en pasivos
remunerados del Banco Central.
La falta de coordinacion entre la
politica fiscal y monetaria derivo
en una montafa de Lebac, y hoy
tenemos 1,3 billones de estos pasi-
VvOs, con una tasa altisima, del 40
por ciento”, cuestiona Dal
Poggetto.

“En algiin momento, es0 genera
una expansion monetaria y la gen-
te sale corriendo al dolar”, agrega
la economista, quien el afo pasado
estuvo a un paso de ingresar al
directorio del BCRA.

Por su parte, Neder advierte que
“para esterilizar con Lebac, hay
que tentar a la gente con la tasa de
interés. Eso es un pasivo que én
algin momento hay que pagar”,

Otro problema que sefiala el eco-
nomista de la Universidad Nacio-
nal de Cordoba s que, en Argenti-
na, la gente demanda dolares por
anticipado para mantener su
poder de compra en operaciones
futuras (cuando cambiardn las

“En esto sé génera un mecanis-
mo perverso: el Gobierno toma
deuda para financiar su déficit con
fondos externos, v con ellos provee
al pblico de los délares que nece-
sitan para financiar su consumo y
mantener su poder adquisitivo en
pesos. Eso genera una inflacion
estructural elevada”, alerta.

“Los argentinos compran dola-
res siempre. El deporte nacional es
sacar del Tesoro todos los pesgs
que se puedan y comprar al BCRA
todos los dolares posibles. Cuando
se consiguen dolares, todo se tran-
quiliza un poco. Para eso se necesi-
ta financiamiento. Habra que
esperar el arreglo con el Fondo
Monetario”, remarca Marina Dal

Poggetto.

Y

Cudnto nos cuesta
financiar el déficit

El dinero que se emitid
en 2015, en 2016 y en 2017.

La emisién del BCRA para financiar
el déficit fiscal fue de 176 mil
millones de pesos, en 2015, lo que
explica el aumento de la base
monetaria de 161 mil millones. Enla
gestion actual, la compra de divisas
al Tesaro fue de 160 mil millones de
pesos, en 2016, y de 272 mil
millones, en 2017, con emision por
198 mil millones y 179 mil millones,
respectivamente. La esterilizacion
mediante titulos del BCRA fue 132 y
225 mil millones, respectivamente.
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El ritmo de la emisén. Variacidn interanual de la base monetaria.
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