'El BCRA convalida una politica fiscal expansiva y contribuye a una tasa de im‘lacic‘)nﬁ

que le trae crecientes .p.roblemas a la economia. Por Alejam.lro Banzas
Puede no cumplirse el
programa monetario

El programa monetario trans-

curri6 los primeros dias de fe-
brero dentro delos rangos estable-
cidos por las autoridades del
BCRA. Enefecto, el M2medidoen
promedio, en lo que va del segun-
domes del afio, alcanzo a $261.643
atans6lo1,5% del escenario base
establecido para el cierre de mar-
zo. En consecuencia, el crecimien-
to estimado parael primer trimes-
tre del afio en curso esta pronto a
serdesbordado, ya que del 5,3% de
expansion estimado por el BCRA
para el trimestre ya se ha cumpli-
doun3,8%.
Laexpansion del agregadomone-
tariobajo analisis es frutodel cre-
cimiento evidenciado enlas cuen-
tasalavistapormotivos transac-
cionales.
Elsostenido crecimiento del con-
sumo, tanto del sector ptiblico co-
mo del privado, origina creacion
monetaria que se suma a la com-
pra de divisas y a la creacion se-
cundaria de dinero via préstamos
del sector financiero.
El principal factor de expansién
delabase monetaria, enloque va
del afio, se dio por la compra de di-
visas del BCRA, las cuales repre-
sentaron $4.855 millones, acumu-
landoreservas enel BCRA por 119
millones de délares y Hegando a
un stock de méas de U$S 52.400 mi-
lones. :
En otro orden, la tasa de creci-
miento del M2 durante 2010 alcan-
76a28,1%, mientras quela estima-
daparaeste afiotrepariaal 29,2%.
Uno de los factores a considerar
en su evolucion es el desenvolvi-
miento expansivo del crédito al
sector privado; mientras que du-
rante el afio anterior alcanz6 un
incremento interanual del 35,7%,
en los primeros 45 dias de 2011, 1a
‘tasa de crecimiento promedio
anualizada estariaen el30%, a pe-
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sar de que existen en el mercado
expectativas de desaceleracion
del stock de crédito, medido en
promedio, para la segunda mitad
del afio por motivos de incerti-
dumbre politica.

Por estos dias, se observo unama-
yor especulacion en torno a ex-
pectativas devaluatorias, presio-
nando el valor del d6lar a futuro
hasta alcanzar valores de $4,50a
un ano. Sibienno alcanzaa gene-
rar alarma, no dejan de aparecer
sefiales preocupantes en relacién
a un modelo econémico basado
sustantivamente en un tipo de
cambio real competitivo, que ve
perder su fuerza a medida que la
inflacion avanza. En tal sentido,
no seadvierten desde la autoridad
econdémica medidas concretas pa-
ra combatir este impuesto fuerte-
mente regresivo en una adminis-

tracion que se dice progresista. E1
crecimiento delas importaciones
seproduce a pasofirme, comore-
sultado no sélo del crecimiento
econdmico sino también de la pér-
dida de competitividad de nues-
tro tipo de cambio que, en algu-
nos sectores, comienzaa haceres-
tragos.

En efecto, el afio 2010 cerrd la ba-
lanza comercial conun incremen-
to en el volumen de importacio-
nes del 46%, (y del 52% en el pri-
mer mes del 2011), producto de un
crecimientoen las cantidades del
35% vy de solo un 8% por efecto
precio, disminuyendo el saldo co-
mercial de U$516.888 millones a
U$S12.057 millones.

Porlotanto, el saldo comercial se
redujoenun28,6%,conlocual de
mantenerse este ritmo en su des-
censo, en tres afios la economia
perderia la sustantiva oferta de
délares que la caracterizoy que
la permiti6 convertirse en uno de
sus privilegiados “pilares” de con-
sistencia macroeconémica y fi-
nanciera.

El papel del Central

Por estos dias, el BCRA, enlane-
cesidad de aminorar el ritmo de
emision monetaria, procedié are-
tirar de la plaza $1.100 millones a
travésdelatradicional licitacion
de letras. La oferta totalizo mas
de $3.500 millones, considerando
un vencimiento de Lebacs por
$1.918 millones. El Central deci-
di6 adjudicar $3.019 millones.
Respecto al costo de la esteriliza-
cion, para periodos superiores a
los 100 dias, las tasas de las Le-
bacs se mantuvieron en unrango
deentre11,1% y 12,9%.

Deesta formala autoridad mone-
taria recuperd el ritmo de absor-
cion de las primeras semanas del
ano. Respecto delas Nobac, la au-

toridad monetaria capt6 $321.41
millones a196dias (182diasdepla-
Z0 remanente) con un margen so-
bre tasa Badlar que baj6 0,06 pun-
to a 1,14 punto porcentual; tomé
$722.82 millones a un plazo rema-
nente de 273 dias con sobretasa de
1,6 punto, 0,1 punto menos que la
semana pasada; 11ev6 758,3 millo-
nes a 357 dias con sobrecosto de
1,85 por ciento, lo que implicé una
baja de 0,06 punto; a 546 dias tomo
$525 millones con un margen so-
bre Badlar que descendi6 0,04 pun-
to a 2,26 por ciento; a 700 dias el
BCRA tomo $7,5millones de pesos
con un sobrecostode 2,63 por cien-
to (baja de 0,1 punto) y a 812 dias
1lev6 $54,7 millones con un spread
sobre Badlar de 2,9 puntos porcen-
tuales (0,02 punto menos).

Bajo este escenario, pocoeslo que
contribuye el BCRA a contenerla
emision inflacionaria. La conva-
lidacion de una politica fiscal ex-
pansiva, no sélo por elmayor gas-
to publico, sino por el financia-
miento delos gastos corrientes del
Tesoro, via fondos ptblicos abaja
tasa de interés, no hace mas que
continuar agregando nafta al fue-
go. Por estos dias, la discusion sa-
larial pone otroingrediente al con-
flictoinflacionario. Sibien es cier-
toquenoentodoslos sectores tie-
nenincidencia significativalama-
sasalarial, no deja de ser un com-
ponente significativo en muchos
sectores formadores de precios.
Porlotanto, el programa moneta-
rio contintia en la senda expansi-
'va aunque debera ser monitorea-
do en los proximos meses, lo que
permitiréd tener una idea de si exis-
ten posibilidades de evitar un des-

‘borde inflacionario que ponga

mayor presion ala proxima admi-
nistracion gubernamental alaho-
radefrenar el alza permanente en
el nivel de precios.




