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Finanzas

Mejor que decir es hacer y mejor que discutir sobre bajar la tasa o subirla, es tener un
plan antiinflacionario consistente. Es hora de la politica fiscal. Por Alejandro Banzas

Inflacion: la politica
monetaria no alcanza

Coninformacion del BCRA al

23 de mayo, el crecimiento de
los depositos del sector privado,
medidoen promedio, fuedel 11,6%
($61.052millones) en los primeros
cincomeses del afio en curso. Esta
modica expansion estuvo susten-
tada por las imposiciones a plazo
fijo, las que registraron un incre-
mento del 18,8% ($ 41.461 millo-
nes), mientras que los saldos en
cuenta corriente fueron de apenas
el6,7% ($8.115millones), en tanto
los saldos en cajas de ahorro mos-
traron la peor cara del mal mo-
mentoqueatraviesaelniveldeac-
tividad con un retroceso del 3,3%
($4.175millones). Silamediciénla
efectuamos contra el IPCNu, que
hasta abril alcanz6 11,9% acumu-
lado, no nos equivocamos al decir
que la caida en términos reales es
sustantiva para el conjunto del
universo de los depdsitos, perocon
mayor énfasis en las cuentas a la
vista.

Por otra parte, los depdsitos en
dolares evidenciaron un sustanti-
vocrecimientodel ordendel5,5%,
lo que represent6 una expansion
de US$ 368 millones acumulando
unstock promedio de US$7.086 mi-
llones, apenas US$ 70 millones mas
respecto a un aio atras.

En este contexto, el sistema fi-
nanciero aflojé levemente las ta-
sasdeinterés que seleofrecenalos
depositantes, 1o que no disponen
de demasiadas alternativas de in-
version y deben hacer frente aun
sostenido crecimientodel nivel de
precios. En efecto, durante el mes
de mayo y segin la informacion
disponible del BCRA, las tasas de
interés fueron, en promedio, del
24,7% (referenciado en Badlar ban-
cos privados) versus el 26,3% del

mes de abril, es decir, se replega-
ron unos 160 puntos basicos. Mien-
tras tanto, el BCRA apunt6 a dis-
minuir la tensiéon monetaria con
unarebaja de la tasa Lebac, que
pas6 del 30% anual al 28,3%. Con-
trariamente con esta tendencia, la
tasa de Call, que es el termémetro
de la demanda de fondos de parte
de los propios bancos entre si,
arrojo un crecimiento desde el pro-
medio de abril del 15% al 18% del
mes de mayo.

Délar y debate
El debate entre bajar tasa de in-
terés dando sefiales en favordere-
cuperar la actividad-econémica o
mantenerla firme con la intencio-
nalidad de restringir al mercado
de pesos evitando la fuga al délar
terminé siendo en l.a practicauna
discusion estéril que sélo puso de
manifiesto las internas entre los
hacedores de politica.
Precisamente, 1a suba de la ta-
sa de interés fue lo que permitio
anclar el valor nominal del nuevo
tipo de cambio en $8, generando
una artificial pax cambiaria que
operden las expectativasinflacio-
narias del primer y parte del se-
gundo trimestre del afio. A pesar
de ello, la contraccion monetaria
($32.364 millones de la base mone-
taria) nofueacompaiadadesdela
politica fiscal, que continu6 emi-
tiendo sefiales de expansion. El es-
fuerzo monetario fue significati-
vo. Almomento de escribir estano-
ta es la primera vez en la década
kirchnerista que se contraela base
monetaria utilizando como herra-
mienta exclusiva la absorcion de
pesos via el sistema financiero lo-
cal. Este mecanismo ha sido par-
cialmente exitoso, yaque sinohay
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correspondenciadesdelofiscal es

un peligro latente.
En efecto, son pesos que estan

contenidos en el BCRA via la emi-
sion de deuda, con costo fiscal y

que denomediar una politicama-

cro mas consistente, pueden vol-
ver al bolsillo de los particulares
primero y a una mayor demanda
de divisas después, en la medida
que la inflacion continue cerce-
nando capacidad de compra (1éa-
seimpuestoinflacionario).

Desinfle

En el otro lado de la intermedia-
cion financiera, los préstamos al
sector privadoarrojaron enigual
lapso una suba de apenas 6,1%
($29.542 millones). Las lineas mas
dinamicas dentro del contexto
acotado aparece los adelantos en
cuenta corriente en el segmento
aempresas,con unaumentoenel
anodel 15,7% ($8.950 millones). La
sigue de cerca el incremento re-
gistradoenlos saldos delastarje-
tasde crédito con unaumento del
10,3%, que representé unos $8.590
millones. De tal manera, se ob-
serva claramente que en estos
montos tiene incidencia el incre-
mento en el nivel de precios. En

un segundo orden de incrementc
aparecen los documentos y los
préstamos personales con un au
mentode$4.164 millones cadauna
(3,2% y 4,2%, respectivamente).

Las aplicaciones en délares du
rante del afio reflej6é una recupe:
racion delorden de los US$ 367 mi:
llones producto de la actividad de
comercio exterior que, tras la su:
ba de tasas en pesos y la “pax cam:
biaria”, volc6 a empresas grandes
exportadoras a financiarse en d6
laresa corto plazo. El stock al mes
de mayo arrojo en promedio unos
US$4.057 millones, loque permite
inferir que el sistema financierc
estaliquidoendolares,aunquele
josdelosniveles previos ala crisis
cambiariadel 2011 que obligé al go-
biernio a pisarlos délares via cepo.

Sicomparamoslatasa de creci
miento de los préstamos en pesos
enlaprimera partedel aiio(6,1%),
respecto al 3,2% del mismo perio
do del a0 2009 (aiio también dere
cesion econémica, aunque cor
una menor tasa de inflacién tam:
bién) podemos decir sin temor a
equivocarnos que la contraccion
del crédito en términos reales es
mayor aladeaquella vez. Es posi
ble que a medida que avancen e]
afio en curso la caida del nivel de
actividad se hagamas profundoy
finalice el aflo mas cerca del 3%
anual que del 1,5% que pronosti
caba el grueso de los economistas
sobre finales del afio pasado. .

En consecuencia, mejor que de
cires hacer y mejor que discutir so
brebajar latasaosubirla, es tenei
un plan inflacionario consistente
Por ahora, se sigue jugando al pa
to rengo, es hora de mas politice
fiscal, ya que no sélo de politice
monetaria vive la economia.




