Finanzas

Hay que frenar la inercia inflacionaria. Eso implica revisar los nimeros fiscales, los
monetarios y el ineficiente control de precios. Por Alejandro Banzas

La inflacion y el futuro
presidente del BCRA

El mes proximo comenzara a

definirseel futuro de la conduc-
ciondel BCRA. En efecto, enpocos
dias se debera designar no solo al
nuevo presidente de la entidad si-
no también a algunos directores a
los que le venceran sus mandatos.
La trascendencia de dichos nom-
bramientos excede en su ejercicio
al actual periodo presidencial,
abarcando incluso todo el manda-
to del futuro sucesor de la actual
presidenta Cristina Kirchner.
En tal sentido, por estos dias seha
dejado trascender —-aunque no de
manera oficial- la propuesta de
parte de Mercedes Marco del Pont
deelevarlosencajes bancarios, co-
mo un mecanismo de contener la
fuerte emision monetaria produc-
to de la compra de divisas y del gi-
rodefondosde utilidades ala Teso-
reria. Demodo deesterilizarlos pe-
sossobrantesy evitaralimentarel
circuito inflacionario. A partir de
estainiciativa, comenzoé acircular
en parte de un sector del periodis-
molaideadequelosdiasparalaac-
tual presidente del ente rector es-
tan contados. De ser cierto, seria
aterrador plantear quelasolaidea
de utilizar este mecanismo iria en
contradel “corazon delmodeloK”
decrecimientoBostenido, ydealen-
tar politicasenfavor del consumo.
Lautilizacién deestaherramienta
deabsorcion monetariaresultaria
més conveniente en términos de
déficit cuasifiscal respectoalatra-
dicional via letras o notas, ya que
la remuneracion es menor. La ne-
cesidad de mantener la tasa de in-
terés en estos valoresnonecesaria-
mente acelera la demanda de cré-
dito, el cual se encuentra en una
tendencia de crecimientomodera-
da-incluso leve-si lamedimos en
términosnominales. Labtsqueda
por parte del BCRA de generar con-
diciones para alentar una suba en
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MARCO DEL PONT
BUSCA FRENAR LA
EXPANSION DEL M2

Y CONSEGUIR FONDOS

FRESCOS PARA
FINANCIAMIENTO.

lastasasdeinterés paralos deposi-
tosenplazofijo obedece adosobje-
tivos: contener el crecimiento del
M2, quetiendea “salirse” delasme-
tas del programa monetarioy bus-
car fondos para ser aplicados al fi-
nanciamiento de mas largo plazo.
Cabesefialarqueladificultadenel
cumplimiento del programa mone-
tario obedeceria a que las pautas
con el que fue confeccionado no
previeron un salto tan sustantivo
enlatasade crecimientodelaeco-
nomia. En efecto, se produjo una
subestimacion del producto bruto
nominal, como asi también del ni-
vel deprecios. En consecuencia, el
aporte del BCRA al control de la
emisién monetaria se hace por de-
mas dificultoso, maxime si se tie-
nenprejuicios desdelapoliticaala
horade tomar decisiones en tal sen-
tido. Una politica fiscal y moneta-
ria expansiva no puede darse a
cualquier costo, y enalginmomen-
to debera ponerse el limite. A me-
dida que pasan los meses y nos
acercamos al acto eleccionario, el
Gobiernotendra menosincentivos
amoderar el crecimiento, lo que po-
driaagravarlainflacion.

La tarea

Desde su asuncion al frente de la
entidad, Marc6 del Pont ha puesto
proa hacia dichos objetivos y, en

tal sentido, hamanifestado enrei-
teradas oportunidades la necesi-
dad de establecer marcos norma-
tivos més activos en favor del mo-
delo productivo. Paraello, nosélo
hacuestionadolavigenciadelaley
de entidades financieras de la dic-
tadurasinotambiénlaurgenciade
efectuar modificacionesalaactual
carta organica del ente queactual-
mente preside.

Lamiradadesde el enfoque mone-
tariodelainflacién pone elfocoen
el exceso de expansion de la canti-
dad dedinero. El crecimientodela
base monetaria en el mes de julio
alcanzod a $5.820 millones (un me-
r02%). Peroen unamiradademas
largo plazo, la variacion en los til-
timos doce meses alcanzoal 28,4%
en valores nominales y del 15,5%
envaloresreales. Siempre, claroes-
t4, bajo la mirada del IPC del IN-
DEC, de muy baja credibilidad.
Duranteiguallapso (Giltimos 12me-
ses),elincrementoenelnivel dere-
servas por parte delBCRA alcanzd
aunos U$S4.851 millones quejusti-
ficarianla cobertura de $19.161 mi-
1lones. Porlotanto, sehan necesita-
do retirar de la circulacion
$10.229millones, bajolamodalidad
de titulos y letras del BCRA.

Lo ciertoes que la coyunturama-
croecondmicaresultaalentadora,
por el lado del crecimiento en el
nivel deactividad, volviendoata-
sas altas (7-8%) ,pero con unata-
sa de inflacién sustantivamente
mas elevada que la deseable. En
efecto, si tomamos el indice de
precios de 1a provincia de Santa
Fe-como un marco de referencia
apropiado aunque no exclusivo-
el indice de precios general sefia-
la una expansion del 23,2%. Pero
sinos centramos en el rubro ali-
mentos, éste se ubico para igual
periodoen el 35,1%.

Este guarismo es sencillamente

preocupante y alarmante en una
economia que se preciadecrecera
tasaschinas. Nobasta condeclarar
quelosalimentos que nuestra eco-
nomia produce también son de-
mandados interiormente, ya que
este la suba de sus precios supera
ampli te los valores al
dosinteranualmente en cualquiera
delos meses de los tiltimos afios.
En consecuencia, ya es horade po-
nerblancosobrenegroaun proble-
ma que continta sin ser abordado
desde laracionalidad. Coneste va-
lor de crecimiento en el precio de
losalimentos, la pobreza continua-
ra en brusco ascenso, muy a pesar
de que se pretenda instalar laidea
desdela Administracion Central de
quelamismahadescendidoenlos
ultimos afios.

Poriiltimo, esnecesarioimplemen- |

tar medidas tendentes a frenar la
inercia inflacionaria y, para ello,
tanto lamirada sobre los nimeros
fiscales, comolos monetarios, jun-
to al ineficiente control de precios
1levados a cabo por la administra-
ciéneconomica, deberian alcanzar
ungradode coordinacién enlamis-
ma direccion. En este tltimo pun-
to, no sélo tendria que ser mas efi-
ciente al momento del control de
losmercados concentrados forma-
dores de precios, sino también es-
tablecer organismos que excedan
los intentos unipersonales ya por
todos conocidos. Los esfuerzos in-
dividualesnoalcanzan, ymassien
algunos casos resultan contradic-
torios, con lecturas diferentes so-
bre como contener la expansion del
nivel de precios. Probablemente, el
pasomas acertadolo hayadadola
oposiciénal impulsarunaley para
encauzar la situacién del INDEC,
aunque el plazo para alcanzar una
mayor transparencia impacte re-
cién sobre el primer trimestre del
afio proximo.



