NoEMI BRENTA

La estabilidad monetaria y financiera, el
empleo y el desarrollo econémico con equi-
dad social, son las cuatro finalidades del Banco
Central argentino (BCRA), segin su Carta
Organica. Sin embargo, las tasas de interés si-
derales, el uso y abuso de las LEBAC, combina-
dos con la desregulacion de los movimientos
de capitales y el acelerado endeudamiento
externo, empujan en la direccién opuesta. La
inflacion persiste, la especulacién financiera
volvid al centro de la escena econémica, el em-
pleo se deteriora y la inequidad social se pro-
fundiza. Esto no es solo resultado de las medi-
das monetarias sino de la orientacion general
de las politicas oficiales.

La gestion actual del BCRA declaré que la
estabilidad del valor interno del peso argenti-
no es su Unico objetivo, y procura reducir la in-
flacién a través de medidas monetarias, supo-
niendo que las alzas de los precios obedecen
sobre todo a los excesos de liquidez. Pero la in-
flacién ya ocurrida de enero a agosto muestra
que la anual sera sustancialmente mayor que
la meta del BCRA, mientras que su principal
herramienta, las LEBAC, se ha multiplicado co-
mo los baldes y escobas del aprendiz de brujo,
sumando incertidumbre.

LOS PRECIOS META DEL BCRA:
LA INFLACION NUCLEO

En septiembre de 2016 la entidad lanzod
una politica de metas de inflacion, y 2017 se-
ra el primer afo completo bajo este régimen,
en el que el BCRA anuncia la inflacién anual a
la que aspira, y aplica medidas que estima lle-
varan a esas metas. Por ejemplo, para 2017 el
objetivo de inflacion interanual anunciado fue
de 12 a 17%, de diciembre a diciembre.
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Lebac o inversion productiva

LAs poLiTicAs DEL BANCO CENTRAL PARA CONTENER LA INFLACION
GENERAN DISTORSIONES QUE AFECTAN AL SECTOR PRODUCTIVO. Los
INVERSORES BUSCAN RENTAS EN LOS CIRCUITOS FINANCIEROS Y EL
SECTOR PRODUCTIVO SE VE POSTERGADO.

Aun cuando a juicio del BCRA la inflacién
se debe al exceso de dinero en poder del publi-
co' —que por lo tanto gastaria demasiado pre-
sionando a la suba de los precios*-, sabe que
algunos precios escapan a su influencia. Por
ejemplo, cuando los aumentos de las tarifas
de energia, impactan en los costos y se tras-
ladan a los precios, poco puede hacer el BCRA
para evitarlo. Tampoco puede controlar otros
factores que influyen sobre la inflacién, co-
mo las estacionalidades de la fruta, la verdu-
ray la ropa de temporada; los acuerdos en los
sectores concentrados para retacear oferta o
manipular los precios; los aumentos de costos,
incluidos los financieros, y las causas estructu-
rales e inerciales de la inflacion.

EI BCRA tampoco puede controlar del to-
do las fluctuaciones del el tipo de cambio, que
en Argentina se transmiten muy rapido a los
precios, aunque el régimen cambiario tam-
bién es competencia de la entidad.

CUADRO 1

En juego con la politica de metas de in-
flacién, el nuevo indice de precios al consu-
midor del INDEC distingue la incidencia de
los precios regulados, como las tarifas de ser-
vicios publicos, combustibles, medicina pre-
paga, etc., de los precios estacionales; y de
los demas precios, y denomina a esta Ultima
la inflacion nucleo, que contiene el 69,9% de
los productos de la canasta del consumidor.
Por ejemplo, entre julio de 2017 y diciembre
de 2016 los precios regulados aumentaron
mucho mas que los estacionales y los del nu-
cleoy (19,4%, 10,6% y 12,6%, respectivamente,
Cuadro 1), arrojando una inflacion nacional de
13,8% de enero a julio, y un 21,5% interanual, de
julio a julio. Una parte de estos aumentos -los
estacionales y regulados- escapaba al alcance
de las politicas del BCRA, que apunta a la infla-
cién nucleo como objetivo a reducir. Esta dis-
tincién es puramente analitica, ya que los con-
sumidores perciben la inflacion como un todo
que erosiona su capacidad de compray reduce

Argentina + indice de Precios al Consumidor

Julio 2017 respecto a Diciembre de 2016

Regulados
Estacionales
Los demas (nticleo)

Inflacién total a julio de 2017

19,4
10,6
12,6

13,8

Fuente: INDEC, Indice de Precios al Consumidor, julio de 2017.
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las ventas de las empresas al mercado interno,
destino del 80% de la produccion argentina.

LAS HERRAMIENTAS
ANTIINFLACIONARIOS DEL
BCRA: TASAS ALTAS Y LEBAC

Si la inflacién es mayor que la meta del
BCRA, la entidad sube la tasa de interést y
retira pesos del mercado, principalmente a
través de las LEBAC. Estas son titulos de deu-
da del BCRA a corto plazo que casi cualquier
persona fisica o juridica, nacional o extranje-
ra, puede comprar, directamente o a través de
agentes de bolsa, en el mercado primario de
emision o en el secundario de reventa. La emi-
sién de LEBAC aumenta los pasivos del BCRA, y
sus intereses se contabilizan como pérdidas de
la entidad en su estado de resultados.

Mantener tasas de interés altas en este
instrumento en pesos también estabiliza el ti-
po de cambio, al costo de sobrevaluar la mo-
neda doméstica y abaratar las importaciones,
con el consiguiente perjuicio para la industria
nacional.

Desde el inicio del régimen de metas, la
inflacion real superd siempre la anunciada,
por eso el BCRA mantuvo las tasas de interés
reales elevadas, y fue aumentando el stock de
LEBAC, a montos que hoy superan 10 por cien-
to del PBI, todo el circulante en poder del pu-
blico mas los saldos de los bancos en el BCRA,
y también son mayores que las reservas inter-
nacionales. Este pasivo del BCRA ya alcanzé un
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tamano problematico para la economia real
y monetaria. Por ejemplo, si en una hipétesis
improbable —porque la mitad de las LEBAC es-
ta en manos del sector publico- todos los te-
nedores de LEBAC quisieran pasarse a délares
no habrian suficientes divisas. Por otro lado,
las tasas de interés permanentemente altas
enfrian la actividad econdmica, encarecen el
capital de trabajo y contribuyen a mantener
ociosa buena parte de la capacidad indus-
trial; desviando fondos hacia la especulacién.
También, conjugado con la caida de las tasas
que pagan los depésitos a plazos (Gréfico 2),
las LEBAC desplazan una fuente de fondeo de
los bancos, lo que a su vez reduce su rol de in-
termediarios entre el ahorro y la inversién. El
BCRA paga la deuda en LEBAC a medida que
vence, pero estos pagos ponen de nuevo dine-
ro en circulacion, que el BCRA vuelve a retirar
emitiendo mas deuda, en un espiral sin fin.

LEBACS, UN POCO DE HISTORIA
La politica de metas de inflacion cambid
el rol de las LEBAC tal como fue concebido en
sus origenes. Las Letras del Banco Central na-
cieron en marzo de 2002, en el marco del es-
quema monetario implementado tras la dra-
matica crisis de 2001. Mientras que en la
convertibilidad la politica monetaria era pasi-
va, es decir que la cantidad de dinero dependia
de la entrada y salida de divisas en el BCRA, fi-
nalizado ese régimen, fue necesario reimplan-
tar instrumentos para regular la liquidez y fi-
jar unatasa de interés de referencia. Con estos
objetivos el BCRA comenzé a ofertar LEBAC

en pesos, en dolares y en pesos ajustables por
CER, estas Ultimas cesadas en agosto de 2005.

Asi que fue desde 2002 el Programa
Monetario del BCRA incluyé las LEBAC como
herramienta de absorcién, y también se cred
un mercado secundario que las doté de ma-
yor liquidez. Las LEBAC se convirtieron en al-
ternativas de inversion atractivas, y sus tasas
en referencia de los mercados financieros. Sus
plazos se alargaron a dos afios, y el BCRA en
2003 empez6 a emitir otro titulo de deuda, las
Notas del Banco Central o NOBAC, a tres anos
de plazo. Estos titulos pasaron a ser una de las
principales aplicaciones de la liquidez exce-
dente de los bancos y de los fondos de los in-
versores institucionales que operan en el mer-
cado local. En los afios de superavit comercial
el BCRA aplico estos y otros instrumentos para
esterilizar la expansion monetaria provenien-
te de su compra de divisas y acumulacién de
reservas, aunque los montos de NOBAC supe-
raron a los de LEBAC, con el consiguiente alar-
gamiento del perfil de esta deuda.

A partir de la crisis de las hipotecas sub-
prime en Estados Unidos en la segunda mi-
tad de 2007, que se propagd a todo el mun-
do como una gran recesion, el BCRA redujo
las colocaciones de LEBAC a fin de mejorar la
liquidez y de aumentar el financiamiento al
sector privado. También se restringié su te-
nencia a residentes en el exterior, y se fortale-
cié su funcionamiento para la regulacién mo-
netaria. Cuando la crisis se agudizo, en 2008,
tras la quiebra de Lehman Brothers, el BCRA

LEBACS como % de la Base Monetaria - 31/11/15 al 8/8/17
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GRAFICO 2

Argentina - Tasas de interés LEBAC a 35 dias, depdsitos a 30 dias, y diferencia entre ambas - Diciembre 2015 a junio 2017
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRA.

acelerd la recompra de LEBAC para aumentar
la liquidez.

En 2010 los bancos eran los principales te-
nedores de LEBAC y NOBAC, seguidos por las
compaiifas de seguros. Asimismo el BCRA fle-
xibilizé los requisitos la tenencia de estos titu-
los. EI BCRA diversificé la colocacion de LEBAC
como esterilizador con la compra de titulos
publicos, en 2011. En el afo siguiente, en vistas
de la elevada liquidez presente en el mercado
y la demanda intensa de los instrumentos del
BCRA por parte de las entidades financieras, se
modificé la metodologia de adjudicacion para
las LEBAC de cortisimo plazo, para incentivar
la captacion de depositos a plazo fijo del sec-
tor privado. El 10 de diciembre de 2015, cuan-
do se produjo el cambio de gobierno, el stock
de LEBAC alcanzaba al 43% de la base moneta-
ria, y 265 mil millones de pesos. A principios de
agosto de 2017 suma 910 mil millones de pe-
sos, mas del triple.

LAS LEBAC Y LA INVERSION
PRODUCTIVA

La inversion productiva es el gasto en bie-
nes y servicios que incrementa la capacidad de
produccién de una economia, por este motivo
también se la denomina formacion de capital,

o inversion real. Esta incluye todo tipo de cons-
truccion; la incorporacion de equipo durable de
produccién nacional o importado, como maqui-
narias y material de transporte; y también los
gastos en prospeccion y exploracion minera.
Se trata de un concepto especifico y diferente
de la inversion financiera, esta tltima solo bus-
ca hacer dinero con dinero sin pasar por esfe-
ra de la produccién. También hay que diferen-
ciar la inversion real de la inversion extranjera,
que es de caracter productivo solo si aumenta
la capacidad de producir bienes y servicios, pe-
ro no si es el mero cambio de un titular nacional
por otro extranjero, a través de la adquisicion
de activos ya existentes, tales como empresas,
tierras, inmuebles, etc.

Dos factores principales influyen en la in-
version productiva privada, estos son las tasas
de interés y la marcha general de la economia.
En Argentina en 2016 la inversién productiva
cayd un 5% respecto al afio anterior, incluyen-
do la pablica y la privada, ya que los datos dis-
ponibles no distinguen una de otra. Aunque en
2017 no se dispone de informacion oficial para
el primer semestre, el aumento del gasto en las
obras publicas muestra un envién en torno al
3%, anticipado en el presupuesto nacional de

este afio. Sin embargo, la capacidad industrial
ociosa todavia es elevada (67% promedio), y ex-
cepto en los sectores impulsados por la situa-
cién mas favorable de la agroexportacion y la
construccién, es dificil que la formacién de ca-
pital nuevo se tonifique, al nivel de tasas de in-
terés sostenido por las politicas del BCRA, que
solo faculta proyectos de elevadisima rentabi-
lidad. Sin mencionar la debilidad del consumo
privado, que continta cayendo.

CONCLUSION

En sintesis, la absorcion de pesos via
Lebacs para controlar la inflacion tiene un alto
costo cuasifiscal y en la economia real. El sos-
tenimiento por periodos prolongados del jue-
go financiero de emision de letras y aumento
de tasas, provoca serios problemas en el sector
industrial y productivo en general. Los recursos
que se destinan al negocio financiero se restan
de inversion en el circuito productivo, ya que no
se destina a inversiones en infraestructura o a
financiamiento de actividades productivas que
creen empleo, etc.

En definitiva, los procesos rentisticos co-
mo los mencionados desvian capitales produc-
tivos, desfinanciando a la industria nacional y
debilitando la economia. B

REFERENCIAS

1. EI BCRA afirma que si la base y los agregados monetarios (los M, oferta monetaria) aumentan la liquidez adicional a las necesidades de liquidez (demanda monetaria), ese exceso sera
absorbido por el BCRA. Es decir que se encarga de absorber los excedentes de oferta de dinero porque supone que son inflacionarios, ya que esta liquidez excesiva se destinaré a gastar.

2. Este supuesto asume una oferta rigida de bienes, que no es posible aumentar porque es la maxima posible.

3.Los bienes y servicios con precios regulados representan el 19,4% de la canasta total del IPC; y los que tienen comportamiento estacional el 10,8%; los restantes suman el 69,9%. Fuente:
INDEC, Metodologia para la medicion de la inflacion ntcleo en la Argentina, CABA, 2016.

4. la tasa de referencia que fija el BCRA es la de los préstamos a muy corto plazo que toma y recibe de los bancos, llamados pases.
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