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§Menos preferencia de los argentinos por el dinero en
. mano, mas potencialidad para el mercado de créditos. |

En tiempos en los que el ddlar estadounidense acapara los titulares y las :
inquietudes de los agentes econdémicos (como sucede desde hace varias
décadas en la Argentina), un actor de reparto en el dilema monetario local estd
cambiando el entramado interno. La moneda nacional, el peso,
paulatinamente se esta reconviertiendo acorde a las tendencias mundiales de
la demanda de dinero, gracias al avance de las tecnologias aplicadas a las
transacciones y operaciones bancarias pero, también, al impacto de factores
exogenos, por lo general, negativos. :

En los ultimos diez afos, los argentinos redujeron la proporcion de billetes y
monedas mantenidos en su poder en casi 30%, seducidos por medios de pago
electronicos y forzados por la aceleracion de los procesos de bancarizacion;
una conducta agradable no sélo para las entidades financieras (y el mercado de
créditos) sino también el Fisco y su eterno combate a la informalidad, !
encubierta por la utilizacién del manejo cotidiano del dinero en efectivo. :

Claro que este proceso no es ni ha sido neutro en materia monetaria. Se
produjo una definida tendencia hacia una mayor participacion de los bancos
en la creacién de dinero, revelado por una tendencia alcista del multiplicador
de la base monetaria. Simple y sencillamente, la experiencia de estos ultimos
diez afos revela que por cada peso emitido por el Banco Central (expansidn
de la base monetaria o del dinero primario), las entidades financieras crearon
una proporcion de dinero (secundario) que, periodo a periodo, acrecentaron
las potencialidades del mercado de créditos. :

Sin embargo, nada estd asegurado. Los desafios impuestos por la actual
coyuntura, especialmente los que han surgido a partir de la emisidén primaria
para financiar la actividad econdmica y la brecha de las finanzas publicas, estan
poniendo a prueba la continuidad de este proceso virtuoso. Sin embargo, el
inédito atenuante en esta coyuntura ha sido el resultado de la reciente
negociacion de la deuda (y la salida del default) y las chances de una
significativa recuperacidn econdmica esperada para la pospandemia. Ello no
implica negar el riesgo palpable y concreto en estos tiempos nunca antes
vistos, sino, simplemente, balancear los hechos que se vienen suscitando. :
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El publico prefiere menos dinero en mano.
volucidn del coeficiente “c” (Billetes y monedas en el publico /

agregado monetario M3 privado). Centavos por peso emitido.
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Despegue ruidoso en la generacién de créditos
Cadtica evolucion del multiplicador monetario.
Agregado monetario M3 privado / Base Monetaria
2,6
2,5

24
2,3
2,2
2,1

2,0
Proceso de
1,9 desarmede |y
LEBACs
1,8
A A NANNNTIIINNOOORNNONONNOGN N O
R ik Ao b e b il Ak,
VESLQO0SO>E-0UVES2E00S0 > =0
£c502 0035888 wecs502 002588 8w
ooz §O§<u.|—z<mu- £ =

Nota: el desarme de LEBACs implico el “corrimiento” de pasivos del BCRA
equivalentes a aproximadamente 80% de la Base Monetaria (BM) que, en
gran medida, fueron absorbidos por las entidades, por la propia BM, por el
mercado de bonos y el de divisas.

En los ultimos 10 afios, los argentinos redujeron en casi 30%
sus tenencias de dinero en efectivo.

v" la conducta de los agentes econdmicos modifica casi

cotidianamente la dindmica de los agregados monetarios.
Esto se advierte claramente en la proporcion del dinero
liquido (billetes) mantenido por las familias y empresas.
Esta definicidn, conocida como preferencia por la liquidez
en los ambitos técnicos (coeficiente “c”), registré un
descenso promedio cercano a 30% en los ultimos 10
anos. En general, traduciendo en términos flujo, podria
decirse que por cada peso emitido por el Banco Central
(BCRA), hoy el publico mantiene 25 centavos en su
poder (10 centavos menos que en 2010/11).

¢Qué significa esta evolucién? Que los 75 centavos
restantes de ese peso emitido por el BCRA estan
llegando a los bancos comerciales y que, una vez
descontado el encaje y otros menesteres, estidn
disponibles para salir _hacia el mercado de créditos.
Como hace diez afios ese nUmero era de 65 centavos (un
dato no menor), la evolucidon debe entenderse como un
elemento de bancarizacién voluntaria favorable para ser
preservado e impulsado por la politica de encajes (y otras
medidas) del BCRA.

¢Qué factores pudieron haber incidido en este
comportamiento? No quedan dudas que el desarme de
las letras del BCRA (LEBACs) introdujo dinero a presion a
la plaza (gréfico). Sin embargo, debe contemplarse
también el avance microeconémico vinculado al uso de
las tecnologias disefiadas para mover dinero (y poder
adquisitivo) entre prestatarios y prestamistas del sistema
e incluir agentes econdmicos de la produccién y el
consumo (racionados, anteriormente). La proliferaciéon de
beneficios mediante el uso de medios de pago
electrénicos (sustitutos de los productos tradicionales) y
la potenciacion de modalidades de comercio electrénico
(magnificadas en tiempos de COVID-19) que, si bien
existian en la plaza hace una década, esta contribuyendo
a bajar costos marginales en la produccidn de los bancos,
acelerar la especializacién, aumentar el volumen de los
mercados objetivos de los productos bancarios y a
profundizar la intermediacién financiera.

El efecto exdgeno lo constituyd la decisién de politica
monetaria vinculada al desarme del stock de LEBACs en
2018. Producto de ello, los ahorristas volcaron fondos a
las entidades y desnivelaron la relacion entre dinero en el
publico y los agregados monetarios. Toda esta voragine
también favorecio al Fisco porque el dinero en los bancos
implica formalizaciéon de la actividad econémica y, por
supuesto, mds potencial recaudatorio.

Observando 2011, 2015 y los ultimos 12 meses a agosto
de 2020 en el grafico, todo parece estar teniendo “un
final feliz”. éPor qué? Porque el multiplicador monetario,
pese a los “ruidos” introducidos por la desaparicion de las
LEBACs vy la crisis de 2018/19, ha tendido a aumentar
permanentemente. {Cémo debe leerse ese mecanismo?
De este modo: “por cada peso que aumento la base
monetaria, los bancos crearon dinero y créditos en
proporcion creciente (hoy multiplican ese dinero
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Base Monetaria: Evolucion durante la ultima década
Variacion interanual. En %
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Riesgos en el sendero del dinero primario al dinero bancario.

v" En los Ultimos tiempos, la base monetaria perdié “por

goleada” su participacién en los agregados monetarios (en
el M3 privado). Su_contrincante victorioso ha sido el
dinero creado por las entidades financieras que, de
alternar un fifty-fifty hace diez afios atras, actualmente
explica el 60% del stock de dinero en poder del publico
(grafico). Este comportamiento se relaciona con el
sefialado aumento del multiplicador monetario y la
incidencia del corrimiento voluntario de los tenedores
desde el dinero “a la vista” hacia el dinero bancario.

Se advierten claros indicadores de los cambios operados
en la ultima década. Hubo significativos ascensos en el
acceso a medios electrénicos de pago, potenciados
recientemente por el aislamiento impuesto por la
pandemia. Sin contar aun este efecto, las tenencias de
tarjetas de débito en poder del publico aumentaron en
mas de 120% (actualmente existe mas de un plastico por
habitante), en tanto que se registraron 9,5 millones de
nuevos titulares de tarjetas de crédito. Paralelamente, en
tiempos complicados para el mercado de trabajo, se
incorporaron 1,6 millones de trabajadores al cobro de
haberes a través de la acreditacién en cuentas bancarias.

La llegada de estos nuevos protagonistas al sistema
financiero y los cambios generados por proceso de
creacion de dinero, lejos de atenuarse, seguramente se
intensificaran _como _ consecuencia de la mayor
sofisticacion y ampliacion, por ejemplo, de la internet y
sus usos v la telefonia mévil. Ahora bien, estan surgiendo
ciertos interrogantes. Claramente hoy el BCRA estd
mayormente abocado a fondear la actividad econémica y
responder a las necesidades financieras del Estado en esta
etapa agdnica. Sin embargo, por mas loable que sea su
protagonismo, no puede pasarse por alto el hecho que la
base monetaria esta creciendo a un ritmo de mds del
doble del registrado en la ultima década (77% versus 33%,
interanual, ver grafico). Dejando de lado el debate basico
que vincula el dinero a precios (y sus vestigios
monetaristas), hoy emergen numerosas preguntas. Entre
otras: ¢Como continuard la interaccion entre la creacidn
de dinero primario y el desarrollo de la industria de
productos bancarios? ¢Cémo impactara en el mercado de
dinero y el de cambios? ¢Habrd mecanismos mas intensos
de esterilizacion monetaria? ¢Como afectara a las tasas de
interés? Mas alld de estas y otras dudas que se irdn
disipando en los préximos meses, sin dudas el exitoso
proceso de normalizacidn de la deuda y la reduccién del
spread de riesgo soberano esperada para las préximas
horas y el supuesto despegue econémico, contribuiran a
descomprimir numerosas presiones del escenario.

Serd todo un desafio contener este proceso, considerando
que los factores impulsores de la emisién auln estan
activos. No obstante, una vez superada la pandemia, el
panorama luce despejado y apto para que se mantenga
el senalado descenso de la preferencia por la liquidez y el
proceso alcista del multiplicador monetario y, en ese
marco, la consolidacion de la competencia entre las
expansiones del dinero primario y bancario.




