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Economia

Una de las maximas de la escuela monetarista sefiala que cuando una economia se halla en pleno
empleo el incremento en la cantidad de dinero se refleja automaticamente como una suba en los

precios, El caso para la Argentina. Cristian Alonso y Eduardo Fracchia (foto) (%)

[.a teoria cuantitativa funciona

Mercedes Marcd del Pont lle-

va yamas de un afio al frente
del Banco Central. En este lapso
ha sabidoimponer suimprontaen
|a gestion de la autoridad mone-
taria. A pocode conocer su postu-
lacion, se especuld con que to-
maria medidas de corte desarro-
Ilista. Ella mismo se defini6 como
“productivista”. Sin embargo, no
queda claro hasta qué punto su
tio, Rogelio Frigerio, idedlogo cen-
tral del desarrollismo argentino,
aprobaria su desempefio. Basta
recordar su llegada en medio de
las turbulencias por el Fondo del
Bicentenario, la conversion del
Banca Central en una caja a dis-
posicion de las necesidades de fi-
nanciamiento del Tesoro, losmil-
tiples incumplimientos del Pro-
grama Monetario y, fundamen-
talmente, la convalidacion de la

inflacion. Proceso que ha proce- |

didopor la via deinyecciones des-
comunales de liquidez en el mer-
cado.

En abril, la base monetaria am-
plia alcanzo $167.839 millones en

promedio de saldos diarios. Setra- |

ta de una expansion de 2,1% res-
pectoal nivel promedio de marzo
y de 39,3% en términos intera-
nuales. 8i bien el Banco Central
no se ha caracterizado por la mo-
deracion en ningn periodode la
gestion de Marcé del Pont y va
desde octubre de 2010 1a tasa de
variacion venia superando el
30%, en esta oportunidad el in-
cremento se constituyé en el mas
importante de los iiltimos siete
afios, Como viene sucediendo des-

explica, fundamentalmente, por

laintervenciondel BancoCentral | *

en el mercado cambiario para im-
pedir la apreciacion nominal del
peso. En abril 1as compras de di-
visas ascendieron a U$S 929 mi-
llones, elevando el nivel de reser-
vas internacionales a U§S 52.011
millones. Pero para contener es-
ta fuerte compra de dolares fue
necesario recurrir nuevamente a
la emision de letras propias. El
stock de titulos emitidos por el
Central al 30 de abril trepd a
$104.489 millones, unaumento de
$15.913 millones frente al clerre

de 2010; es decir 18% en apenas |

cuatro meses.

Cémo fue el incremento

Naturalmente la expansion mo-
netaria ha tenido su correlato so-
bre el agregado monetario M2,
medianteel cual el Banco Central
define las metas nominales del
afio. Durante abril el crecimiento
delos medios de pago alcanz635%
en relacion al promedio de abril
del afio pasado. Esta tasa consti-
tuye una aceleracitn respecto al
33,7% experimentado en marzo.
Hasth entonces el Banco Central
se habia congratulado por el cum-
plimiento dela meta de expansion
del M2 del Programa Monetario
durante el primer trimestre del
afio. Lo cierto es que ya habriasi-
doel colmo no cumplir con una
meta fijada hace apenas unos me-

| sescuando labandaiba de30,4%

a38,4% de expansion interanual.
El promedio mensual de deposi-
tos totales crecid en abril 34,9%,

| llevandoel nivela $394.838 millo-
de hace tiempo, estaevoluciénse |

nes. La dindmica fue pareja du-
rante este periodo en términos de

(444

LOS TITULOS QUE
EMITE EL CENTRAL
PARA ESTERILIZAR
LOS PESOS
SUBIERON 18% EN
APENAS 4 MESES.

depésitos piblicos y privados,
pues el Central no necesitaba de
la manipulacién de los primeros
para alcanzar ninguna meta. Asi,
el stock total de depositos del sec-
tor privado promedit los $273.936
millones, una variacion positiva
de 34,3%. Particularmente signi-

EL SESGO
EXPANSIVO DE LA
POLITICA MONETARIA
NO SE CONDICE
NECESARIAMENTE
CON MAS BIENESTAR.

ficativo fue el aumento de los

| ron40,8% impulsados por el avan-

| depositosendolares del sectorpri- |

vado, pues subieron 20,2% inte-
ranual. En tanto, los préstamos
totales al sector privado experi-
mentaron en abril un incremento
de43,2% interanual. Los créditos
denominados en pesos aumenta-

ce de la financiacion a corto pla-
z0, aunque se destacd la expan-
sion interanual del 54,3% en pren-
darios. El stock de documentos en
pesos mostro un alza de 55%,
mientras que el rubro “Tarjetas’
subid 46,7%. Como contrapartida,
los créditos hipotecarios subjeran
apenas 16,1%. Por otra parte, los
préstamos acordados en dolares
crecieron 49,2%, de una expan-
8i6n del 76,2% en el stock de do-
cumentos en esa moneda. Aun
asi, los activos en d6lares repre-
sentan soloun 16,3% del total. E1
mes de abril mostrd, entonces, po-
cas novedades en materia mone-
taria.

Correcciones

El sesgo expansivo de la politica
del Central sigue firme para be-
neplacito de Olivos, aunque no
necesariamente se condice conel
bienestar social. Los resultados
en términos de inflacion estan a
lavista. En definitiva, vemos una
economia en “piloto automatico”
donde hay muchos frentes que co-
rregir, como las sefialadas en el
frente monetario. La economfa ar-
gentina continta creciendo a pe-
sardelos despropésitosque abun-
dan en la gestion de la politica
economicay delainoperanciade
la oposicion a la hora de plantear
una agenda propia seductora.
Habr4 que superar esteafio dees-
peray desear que en el proceso, en
el cual el mundo juega a favor de
la Argentina, no se nos vuelvaa
pasarel tren.

(*) Economistas del IAE.




