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CAPITULO 4: ASPECTOS MONETARIOS

Capitulo 4: Aspectos Monetarios

4.1. Introduccion

La economia argentina del afio 2016 presentd caracteristicas particularmente interesantes en el ambito
monetario. Para poder entender dichos aspectos, es primero necesario explicar cdmo se encontraba la
economia argentina en el ambito monetario al finalizar el afio 2015, para luego detallar los cambios institu-
cionales que sucedieron y los resultados obtenidos a partir de los mismos.

La politica monetaria definida por la anterior administracion nacional, caracterizada por la creciente finan-
ciacion por parte del Banco Central al Tesoro Nacional y la utilizacién del tipo de cambio como ancla de
precios, se encontraba agotada a finales del afio 2015.

Distintos indicadores daban cuenta de la necesidad de un cambio en la politica monetaria: el pais presenta-
ba un elevado nivel de inflacién®, un tipo de cambio significativamente atrasado, y una severa escasez de
reservas netas, panorama que daba cuenta del agotamiento del anterior modelo de conduccién de la politi-
ca monetaria.

Tras el cambio de administracion, el 10 de diciembre de 2015, se inicié un camino de normalizacion mone-
taria y cambiaria. La nueva direccién del Banco Central adoptd diversas medidas en este sentido.

En primer lugar, el Banco Central jerarquizo sus objetivos. En este sentido, la nueva conduccion determiné
que el objetivo principal de la politica monetaria consistiria en lograr la estabilidad de precios. Todos los
otros objetivos que establece la Carta Organica de la institucidn se encontrarian subordinados al logro de
este primer objetiv026. En este marco, se definié que el Banco Central adoptaria un esquema de metas de
inflacién. Dada la imposibilidad de adoptar este esquema de manera inmediata, la adopcién formal de este
esquema se pospuso al afio 2017. En consecuencia, se dispuso que el afio 2016 fuese un afio de transicion,
donde, siempre con el objetivo de lograr la estabilidad monetaria de la economia argentina, se adoptarian
todas aquellas medidas tendientes a permitir un funcionamiento eficiente del esquema de metas de infla-
cién.

Un cambio significativo en este sentido lo constituyd el hecho de que, a comienzos del afio 2016, el Banco
Central decidié modificar el principal instrumento de su politica monetaria. En particular, a partir de marzo
la autoridad monetaria definid a la tasa de interés como el principal instrumento de la politica monetaria,
de manera similar a lo que hacen el resto de los paises que han establecido esquemas de metas de infla-
cioén.

Bajo este nuevo esquema, la politica del Banco Central a lo largo del afio consistio en fijar una tasa de in-
terés que, comparada con la inflacion esperada, resultase lo suficientemente positiva para reducir paulati-
namente la tasa de inflacidn. La tasa de interés que el Banco Central fijé como referencia a lo largo del afio
2016 fue la de Lebacs®’ de mas corto plazo (35 dias). Ademas, en concordancia, la autoridad monetaria
establecid periddicamente un corredor de tasas de interés de pases que fuese consistente con dicha tasa.

Por otra parte, en el ambito cambiario, antes de finalizar el afio 2015 se dispuso la unificacion del mercado
de cambios. Como consecuencia, el peso argentino se devalud un 35% en el mes de diciembre. Luego, se
dispuso un régimen cambiario de flotacién, donde el Banco Central se reserva la posibilidad de intervenir
en el mercado cambiario de manera puntual, con el objetivo de suavizar el impacto que shocks externos
podrian tener en la economia argentina.

* Entre diciembre del 2011 y diciembre del 2015, el indice de precios al consumidor acumulé un crecimiento del orden del 202%, lo
que da como resultado una tasa anual equivalente de incremento de los precios del 31,83%. Esta cifra se calculd a partir del indice de
Precios al Consumidor elaborado por la Direccidn Provincial de Estadisticas y Censos de la Provincia de San Luis.

%% Al lector interesado en los objetivos que persigue el Banco Central bajo la nueva administracion, se le recomienda recurrir al discur-
so de inicio de gestion del Presidente del Banco Central de la Republica Argentina, Federico Sturzenegger. El mismo se encuentra
disponible en el Anexo 1 del siguiente documento (Banco Central de la Republica Argentina, 2016)

%7 Lebac se refiere a las Letras emitidas por el Banco Central.
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En lo que resta del capitulo se procede a analizar la evolucién de las variables monetarias y cambiarias a
partir de la nueva conduccion de la politica monetaria. Una inflacion acumulada superior al 30%°%, un tipo
de cambio fluctuante, que acumuld a lo largo del afio una depreciacién del 22%, y un incremento de las
reservas del Banco Central del orden de los US$13.257 millones, son algunos de los resultados mas relevan-
tes del desempefio econdmico del afio 2016 en el dmbito monetario.

4.2. Politica Monetaria

A lo largo de todo el afio 2016, la politica monetaria tuvo un claro sesgo contractivo, con el objetivo de
disminuir los elevados niveles de inflacion que ha experimentado la economia argentina en los ultimos
afnos.

En los dos primeros meses del afio 2016, la autoridad monetaria continué utilizando como principal instru-
mento de politica monetaria el control directo sobre base monetaria (sobre la creacion de dinero primario).
En este sentido, en enero y febrero, el Banco Central enfocé su accionar en compatibilizar la evolucion de
los agregados monetarios con una trayectoria descendente de la tasa de inflacidn.

Sin embargo, a partir de marzo, la autoridad monetaria modificé su instrumento de politica monetaria. En
este sentido, el Banco Central determind a la tasa de interés de las Lebacs de mas corto plazo como su
principal instrumento.

Bajo esta nueva modalidad, una vez definida la tasa de interés, la base monetaria y los agregados moneta-
rios aumentan o disminuyen segun las necesidades de liquidez del mercado. De esta manera, bajo este
nuevo esquema de conduccidn, la cantidad de dinero de la economia se vuelve una variable endégena. En
otras palabras, a partir de marzo, la autoridad monetaria renuncié a tener un control directo de la base
monetaria.

En el Grafico 4.1 se observa la evolucion de la tasa de interés de referencia de la autoridad monetaria (Le-
bacs 35 dias), junto con la evoluciéon del corredor de tasas de interés de pases a un dia definido en concor-
dancia por el Banco Central. Dicho grafico muestra cémo, con el transcurso del afio, el Banco Central fue
reduciendo la tasa de interés de referencia, a medida que observaba un retroceso en las expectativas de
inflacion.

Grafico 4.1: Evolucion tasa de interés de referencia. Periodo ene-16 a dic-16
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Esta cifra varia segun el indice de precios que se utiliza como referencia. Un analisis mds detallado de la evolucidn de la inflacién a lo
largo del afio 2016, y de los distintos resultados que arrojan los principales indices de precios al consumidor se efectta en el apartado
4.3 del presente capitulo.
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En el Grafico 4.2 se puede observar los resultados de la politica contractiva encarada por la autoridad mo-
netaria.

En particular, entre enero y febrero de 2016, en linea con el objetivo antes explicado de compatibilizar la
evolucion de los agregados monetarios con una trayectoria descendente de la inflacion, la autoridad mone-
taria contrajo la base monetaria en un 9,45%, disminuyendo la tasa de incremento interanual de dicho
agregado monetario del 41% que habia alcanzado a fines de 2015, a un 25% en febrero de 2016.

Posteriormente, a partir de marzo, la evolucién de la base monetaria se estabilizé. En este sentido, la tasa
de incremento interanual fue en promedio del 27,70%, 5 puntos porcentuales por debajo del valor que
habia asumido a lo largo de todo el afio 2015, del 32,92%.

Grafico 4.2: Evolucion de la Base Monetaria promedio mensual. Periodo ene-15 a dic-16
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

El Grafico 4.3 presenta los distintos factores que explican la evolucién de la base monetaria. En dicho grafi-
co se observa que si bien en términos de variaciones interanuales la base monetaria tuvo un incremento
menor en comparacion al afio 2015, en valores nominales el incremento fue superior, del orden de $36.450
millones adicionales.

El principal factor a la hora de explicar el incremento en la base monetaria experimentado en el afio 2016 lo
constituye la compra de divisas al Tesoro Nacional. Esto marca un claro contraste con respecto al afio 2015,
donde este factor practicamente no tuvo influencia en la base monetaria. En el apartado correspondiente al
analisis de la evolucidn de las reservas internacionales se volvera sobre este tema, mostrando el incremen-
to de las reservas del Banco Central que se dio como contrapartida de esta emision.

Otro de los factores que explican el incremento de la base monetaria fue el financiamiento al Tesoro Nacio-
nal mediante adelantos transitorios y transferencias de utilidades (factores que se incluyen en el grafico
bajo el concepto de “Otras operaciones con el Tesoro Nacional”). De todas maneras, es preciso destacar
dos aspectos respecto al mismo: en primer lugar, el incremento en la base monetaria debido a este rubro
fue menor al correspondiente al afio pasado. Pero, inclusive mas relevante, el financiamiento al Tesoro
Nacional se mantuvo dentro del limite de $160 millones que pactaron a comienzos de afio las autoridades
del Banco Central con sus pares del Ministerio de Hacienda y Finanzas. De esta manera, pese a las necesi-
dades de financiamiento del Tesoro Nacional, el financiamiento por parte del Banco Central se ajusté a lo
acordado.

Por ultimo, el grafico también permite observar el claro efecto contractivo que impusieron sobre la evolu-
cion de la base monetaria las operaciones efectuadas con Lebacs y Nobacs por parte de la autoridad mone-
taria. Estas son el principal factor que se incluye dentro del concepto “Titulos del BCRA”, y son responsables
de la absorcién de $132.257 millones a lo largo del afio 2016.
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Grafico 4.3: Factores de explicacion de la Base Monetaria. Variacion Nominal Anual
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

En el Gréfico 4.4 es posible observar la contrapartida de la politica monetaria adoptada por el Banco Cen-
tral. Como consecuencia de utilizar las letras del Banco Central como principal instrumento de absorcién, el
stock de estos titulos se incrementd de manera significativa. De esta manera, en diciembre del 2016 el
stock de letras era un 98,77% superior al stock correspondiente al mismo mes del afio anterior.

Otra forma de analizar la situacion consiste en estudiar la evolucién del ratio Lebacs-base monetaria, tam-
bién graficado en el Grafico 4.4. En efecto, mientras que en diciembre del afio 2015 esta relacién asumia un
valor de 47,9%, en diciembre del afio 2016 el mismo indicador arrojaba el valor de 72,3%. En otras palabras,
cada $1 de Lebacs emitidas circulantes en la economia, se encuentran respaldado por $1,38 de dinero cir-
culante. Esta situacidn concierne un claro condicionante para la politica monetaria del afio 2017.

Grafico 4.4: Evolucion Stock de Lebacs. Periodo ago-15 a dic-16
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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4.3. Inflacion

La inflacidn consiste en la suba generalizada y persistente de todos los precios de la economia y su célculo
surge de medir peridédicamente la variacion en el costo nominal de una canasta de bienes de consumo pre-
determinada. En particular, la economia argentina ha experimentado tasas de inflacién de dos digitos de
manera consecutiva en los Ultimos 10 afios; las consecuencias que implica la persistencia de una inflacion
de esta magnitud no deben subestimarse.

Existe una vasta bibliografia al respectozg, pero hay coincidencia en la teoria econdmica respecto a los efec-
tos perniciosos de una inflacién elevada: la inflacién introduce incertidumbre en el proceso de inversidn,
distorsiona los precios relativos de la economia (afectando severamente la asignacion de recursos), perjudi-
ca el funcionamiento de los mercados financieros y tiene efectos claramente regresivos sobre la distribu-
cion del ingreso. Todos estos argumentos justifican la necesidad de una autoridad monetaria comprometi-
da con una politica monetaria cuyo principal objetivo sea lograr la estabilidad de la moneda.

Como fuese explicado anteriormente, a lo largo del afio 2016 el Banco Central procurd llevar adelante una
politica de sesgo antiinflacionario. Sin embargo, pese a sus esfuerzos, la variacion anual acumulada en el
afio 2016 de los indices de precios al consumidor fueron iguales o incluso superiores a las variaciones de
dichos indices en el afio 2015. Mientras el indice elaborado por la Direccién General de Estadisticas y Cen-
sos de la Ciudad de Buenos Aires (en adelante IPC CABA) experimentd en el ailo 2016 un incremento del
41,05%, muy superior al 26,92% que experimenté el mismo indice en el afio 2015, el indicador elaborado
por la Direccion Provincial de Estadisticas y Censos de la Provincia de San Luis (en adelante IPC SL) eviden-
cié un incremento del 31,43%, levemente inferior al 31,57% que experimentd en el afio 2015

Si bien este primer resultado es claramente negativo, es necesario resaltar que la evolucién de estos indices
no fue estable a lo largo de todo el periodo. En este sentido, el analisis de las tasas mensuales de inflacidn
(Grafico 4.5) evidencia las diferencias en el comportamiento de la inflacidn entre el primer y segundo se-
mestre del aflo 2016. Mientras que en los primeros 6 meses del afio el IPC CABA sufrid un incremento pro-
medio de 4,37%, en los 6 meses restantes dicho valor disminuyd hasta alcanzar un valor promedio del
1,48%. El mismo fenédmeno se verifica para la variacién mensual promedio del IPC SL, que exhibié una va-
riacion promedio mensual del 3,15% a lo largo del primer semestre, para disminuir hasta 1,47% promedio
mensual en el segundo semestre del 2016. En otras palabras, se observa una desaceleracion en la tasa de
inflacién mensual en el segundo semestre del afio.

** Por ejemplo, De Gregorio (2003) o Harberger, (1998)

%% Se analizan los indices de precios al consumidor IPC CABA e IPC SL debido a que ambos poseen la suficiente trazabilidad en el tiem-
po, de manera tal de permitir el calculo de las variaciones en términos anuales. En este trabajo también se va a considerar al nuevo
indice de precios calculado por el INDEC, pero, dado que su publicacidn esta disponible a partir de abril de 2016, es imposible el calcu-
lo de la variacién acumulada anual del mismo.
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Grafico 4.5: Inflacion mensual. Afio 2016
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Fuente: IIE sobre la base de Direccion General de Estadisticas y Censos de la Ciudad de Buenos Aires y Direccion Provincial de Estadisti-
cas y Censos de la Provincia de San Luis.

El analisis de la variacion interanual confirma lo expuesto anteriormente. En este sentido, el IPC CABA al-
canza su maxima tasa de crecimiento interanual en julio del afio 2016, mientras que el IPC SL alcanza su
maxima variacién en junio del mismo afio. A partir del segundo semestre, ambos indices de precios mues-
tran una desaceleracion en sus tasas de crecimiento interanual.

Grafico 4.6: Inflacion Interanual. Aiio 2016
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Fuente: IIE sobre la base de Direccion General de Estadisticas y Censos de la Ciudad de Buenos Aires y Direccion Provincial de Estadisti-
cas y Censos de la Provincia de San Luis.

De esta manera, se distinguen en el mismo afio dos etapas bien diferenciadas. Mientras que en el primer
semestre el reordenamiento de precios relativos llevado adelante por la nueva administracidon a comienzos
de su mandato (que incluyd la unificacién del mercado cambiario, con la consiguiente devaluacidn de la
moneda doméstica, y la actualizacion de las tarifas de los servicios publicos) tuvo un importante efecto
sobre el nivel general de precios, en el segundo semestre se experimentd un proceso de desaceleracion de
la inflacién, donde las tasas de crecimiento mensual de la inflacidon disminuyeron. Esto es particularmente
notorio en el Ultimo trimestre del afio, donde las variaciones mensuales de los principales indices de precios
al consumidor evidenciaron una disminucidn progresiva mes a mes.
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La comparacion de los indices de precios de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y de la provincia de San
Luis a lo largo del 2016 arroja una particularidad. Tal como fuese destacado anteriormente, la variacion
anual acumulada del IPC CABA fue del 40,5%, mientras que la del IPC SL fue de solo 31,4%. La significativa
distancia entre ambos indices se debe a las diferencias entre ambas regiones respecto al impacto del reor-
denamiento de precios relativos anteriormente destacado. En particular, la actualizacion de las tarifas de
los servicios publicos en la Ciudad de Buenos Aires fue mayor que en la provincia de San Luis, y ello impactd
significativamente en el costo de la canasta de consumo de dicha region.

Con el objetivo de discriminar el impacto del ajuste de tarifas (que se corresponde con un cambio en un
momento determinado de un solo precio en particular de la economia), es necesario comparar la evolucion
del indice de precios al consumidor con el indice de precios “nucleo” o desestacionalizado elaborado por la
misma Direccién General de Estadisticas y Censos de la Ciudad de Buenos Aires™.

A continuacion, en los Gréfico 4.7 y Gréfico 4.8, se presentan, respectivamente, la variacion mensual y la
variacién acumulada que presentaron ambos indices a lo largo del afio.

Grafico 4.7: Inflacién mensual IPC CABA general y nticleo. Aio 2016
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Fuente: IIE sobre la base de Direccion General de Estadisticas y Censos de la Ciudad de Buenos Aires.

*! Tal como especifica la Direccion General de Estadisticas y Censos de la Ciudad de Buenos Aires en sus distintas publicaciones men-
suales la inflacidn “nucleo” se obtiene de la medicidon periddica de la variacidn del costo de una subcanasta de bienes y servicios que
no tienen comportamiento estacional ni estan sujetos a regulacion. (Direccion General de Estadisticas y Censos de la Ciudad de
Buenos Aires, 2016)

De esta manera, el calcular una medida de inflacidn nucleo permite contar con un indicador que posibilita analizar la evolucién de los
precios de la economia sin tener en cuenta aquellas fluctuaciones de cardcter temporario, estacional, o que se revierten en el corto
plazo (INDEC, 2016).
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Grafico 4.8: Inflacion acumulada IPC CABA general y ntcleo. Aiio 2016
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Fuente: IIE sobre la base de Direccion General de Estadisticas y Censos de la Ciudad de Buenos Aires.

Como se puede observar, las diferencias entre ambos indices se tornan evidentes a partir de los meses de
abril y mayo, justamente el momento en el que se hace efectivo en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires el
ajuste en las tarifas de servicios publicos. Por otra parte, es también factible detectar un acercamiento en la
evolucion de ambos indices a partir del mes de agosto, debido a la reversidn parcial del aumento de las
tarifas de los servicios publicos acontecida. En el acumulado anual, mientras que el indice de precios al
consumidor que mide la variacion de la canasta de consumo general acumulé un incremento de 40,5%, el
indice de precios nucleo tuvo un crecimiento menor, del 35,2%. Esta tasa de incremento anual se aproxima
a la que evidencié el indice de precios de la provincia de San Luis (31,4%).

Para finalizar el presente apartado, es necesario destacar el hecho de que, en abril del 2016, el INDEC pu-
blicé un nuevo indice de precios al consumidor. Dicho indice fue elaborado con el objetivo de recuperar un
indice de precios nacional oficial®, cuyas mediciones representasen fielmente el cambio en el costo de la
canasta de consumo.” En el siguiente grafico se presenta la variacion mensual que evidencié dicho indice a
partir de mayo de 2016.

32 Es necesario resaltar que el indice de precios al consumidor elaborado en el afio 2016 por el INDEC no posee atin un alcance nacio-
nal. Para su calculd se limitd el drea geogréfica al Gran Buenos Aires.

* El lector interesado en los problemas que evidenciaban los indices de precios al consumidor elaborados por el INDEC durante el
periodo 2007-2015 puede recurrir al Balance de la Economia Argentina 2015, pagina 28, donde se elabord un apartado especifico
relativo a esta tematica (IIE, 2016).
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Grafico 4.9: Inflacion mensual INDEC. Afio 2016
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Como se puede observar en el grafico anterior, el indice de precios al consumidor elaborado por el INDEC
tuvo un comportamiento similar a los indices de precios presentados con anterioridad. En particular, su
comportamiento refuerza la idea de una desaceleracién de la inflacidn a lo largo del segundo semestre del
afo 2016, especialmente en el Ultimo trimestre.

4.4. Reservas Internacionales

Tal como fuese adelantado en la introduccion del presente capitulo, al asumir la nueva administraciéon na-
cional a finales de 2015, la situacidn respecto al volumen de reservas netas del Banco Central era particu-
larmente critica. En este sentido, para diciembre de 2015, la autoridad monetaria presentaba un stock de
reservas brutas de US$24.661 millones. Pero una evaluacion detenida permitia detectar que gran parte de
este dinero tenia su contrapartida en pasivos. Como resultado, la autoridad monetaria presentaba a la
fecha un déficit de reservas netas por US$568 millones (Bolsa de Comercio de Cérdoba, 2016).

En contraste, y tras cinco afios consecutivos de caidas en el nivel de reservas brutas, el Banco Central cerré
el afio 2016 con un incremento de sus reservas brutas de US$13.208 millones.
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Grafico 4.10: Evolucion de las Reservas internacionales. Periodo 04/01/2016 al 30/12/2016
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Si analizamos los factores que explican este crecimiento en las reservas brutas (Grafico 4.11), gran parte del
incremento se explica por distintas operaciones llevadas adelante entre el Banco Central y el Sector Publico,
y por movimientos en las cuentas corrientes que las entidades financieras poseen en el Banco Central (re-
presentados en el factor “efectivo minimo” del grafico mencionado).

Grafico 4.11: Factores que explican la variacion en las reservas internacionales. Comparacién Aiio 2015 y 2016
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Sin embargo, si se compara la variacion que sufrieron estos factores durante el afio 2016 con las que sufrie-
ron en el afio 2015, es factible observar que ambos ya eran superavitarios incluso en aquel periodo. En
cambio, el factor que sufrid un cambio significativo fue la compra de divisas por parte del Banco Central.
Mientras en el afio 2015, con un Banco Central que tenia como principal objetivo defender el tipo de cam-
bio oficial, este factor dio lugar a un drenaje en las reservas del orden de los US$8.074 millones; a lo largo
del afio 2016, con un esquema de tipo de cambio flexible, la autoridad monetaria efectué un total de com-
pras netas de USS$3.540 millones.

Es de destacar que esta compra de reservas tuvo como contrapartida una mayor emision de pesos por
parte del Banco Central. Esto puede observarse en el Grafico 4.3, donde se detallan los factores que expli-
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can el crecimiento de la Base Monetaria. Alli resalta el hecho de que gran parte de las compras de divisas
del Banco Central fueron efectuadas al Sector Publico™.

4.5. Aspectos cambiarios

4.5.1. Tipo de cambio nominal

Al momento de analizar la evolucién del mercado cambiario a lo largo del afio 2016 es imprescindible resal-
tar que, a fines del afio 2015, la nueva administracion nacional dispuso la unificacién del mercado de cam-
bios y la consiguiente eliminacién del cepo cambiario. Como resultado, el peso argentino se devalué un 35%
en el mes de diciembre.

De esta manera, y luego de 5 afios donde el tipo de cambio oficial y el tipo de cambio paralelo presentaron
una diferencia significativa, a lo largo del afio 2016 ambos presentaron cotizaciones muy similares. De esta
manera, el tipo de cambio oficial recuperd su importancia como valor de referencia para la economia ar-
gentina, dejando en un segundo plano a la cotizacion del tipo de cambio paralelo.

Grafico 4.12: Cotizacion Tipo de cambio oficial y paralelo. Periodo 2015/2016
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA y Ambito Financiero.

Posteriormente a la devaluacién de diciembre, la nueva conduccién del Banco Central adoptd un esquema
de tipo de cambio flotante. Dicho régimen consiste en permitir al tipo de cambio flotar, dejando que el
mercado establezca libremente la paridad de las operaciones de compraventa de moneda extranjera. El
Banco Central se resguarda, sin embargo, la posibilidad de realizar operaciones puntuales, guardando la
potestad de intervenir en aquellas ocasiones que considere oportunas, bajo la premisa de suavizar el im-
pacto de eventuales shocks externos.

Esta modificacion en el esquema cambiario del pais, al pasar de un tipo de cambio oficial fijo a un esquema
de flotacién cambiaria, se encuentra en linea con la modificacién en los objetivos de la autoridad moneta-
ria>. Al priorizar llevar adelante una politica monetaria activa, con foco en la desaceleracion de la inflacion,
y en el marco de una economia abierta, el Banco Central renuncié a la posibilidad de determinar el tipo de
cambio a una paridad fija.

* En particular, el Banco Central emitié 160.268 millones de pesos para comprarle divisas al sector publico, mientras que en el mismo
periodo solo emitié 48.890 millones de pesos con el fin de comprarle al sector privado.

% Para una comparacion tedrica de las diferencias de un régimen de tipo de cambio fijo con un esquema de flotacién cambiaria, se
recomienda acudir al Capitulo 10 de Schmitt-Grohe y Uribe (2009).
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En el siguiente grafico es posible observar la evolucién del tipo de cambio de referencia a lo largo del afio
2016. En el conjunto del afio, el peso argentino se deprecié un 21%. Pero del grafico surgen a simple vista
las fluctuaciones a las que estuvo sujeto el valor de la divisa estadounidense. Mientras que en los primeros
dias de marzo su valor ascendia a 16 pesos, a partir de una politica de tasas de interés elevadas, con el foco
puesto en detener la inflacidn, su valor comenzd a descender. Dicha tendencia se mantuvo hasta fines del
primer semestre. En particular, el tipo de cambio alcanzé su minimo valor a mediados de junio cuando
alcanzo el piso de $13,76. Si bien continud estando sujeto a fluctuaciones, a partir de dicho momento el
tipo de cambio revirtié su tendencia. De esta manera, para fin de afio su valor ascendié a una cotizacién de

$15,85%,
Grafico 4.13: Evolucion tipo de cambio nominal. Ano 2016
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

4.5.2. Tipo de cambio real

En el presente inciso se hara énfasis en la evolucidn reciente del tipo de cambio real y sus implicancias para
la economia argentina. Para ello, primero es necesario definir a qué refiere el concepto de tipo de cambio

real.

El tipo de cambio real multilateral mide el precio relativo de los bienes y servicios de nuestra economia con
respecto a los de nuestros principales socios comerciales. De esta manera, constituye una medida amplia
de la competitividad (de tipo precio) de una economia. En el Grafico 4.14 se presenta la evolucion de este
indicador entre diciembre del 2015 y diciembre del 2016. Para su medicidn, se recurrié al indice de tipo de
cambio real multilateral diario (ITCRM) elaborado por el Banco Central.

**E| valor promedio del tipo de cambio nominal en el segundo semestre del afio fue de $15,20.
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Grafico 4.14: Evolucién tipo de cambio real multilateral.indice Base 17/12/2015. Periodo 01/12/2015 —31/12/2016
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Tal como se puede observar en el anterior grafico, luego de la unificacién de los mercados cambiarios a
fines de 2015, el tipo de cambio real multilateral se deprecié alrededor de un 39%. Sin embargo, la elevada
inflacién que caracterizd a la economia argentina del primer semestre, erosiond parte de la ganancia en
competitividad que se habia obtenido con la devaluaciéon. Como consecuencia, el ITCRM sufrié una caida en
sus valores. En el mes de junio, el promedio mensual del indice elaborado por el Banco Central se encon-
traba 7% por debajo del promedio del mismo indice para el mes de enero, evidenciando una apreciacién
real para la economia argentina de dicha magnitud con respecto al primer mes del afio 2016.

En el segundo semestre del afio, con una inflacién en descenso y un tipo de cambio nominal con una leve
tendencia creciente, el valor del indice se estabilizd. De esta manera, para el tltimo dia del afio, el indice se
situd solo un 4,7% por debajo del valor del Ultimo dia del afio 2015. Sin embargo, si se compara con el valor
que tenia el indice el dia anterior a la devaluacién de diciembre, la economia argentina tuvo una ganancia

de competitividad del orden del 23,3%.

Es necesario puntualizar que la evolucion recientemente descripta del tipo de cambio real multilateral posa
un llamado de atencion a la economia argentina. Esto se debe a que el valor actual del indice continta
ubicandose significativamente por debajo del promedio de la ultima década, sefialando un encarecimiento
relativo de los bienes argentinos con respecto al de sus principales socios comerciales. Esta situacion es
rapidamente observable en el Grafico 4.15, que se presenta a continuacion.
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Grafico 4.15: Evolucion tipo de cambio real multilateral. indice Base 17/12/2015. Periodo nov-01 - dic-16
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

4.6. Expectativas

A partir de junio del afio 2016, el Banco Central volvid a publicar un Relevamiento de Expectativas del Mer-
cado”’. Dicho Relevamiento “consiste en un seguimiento sistemdtico de los principales prondsticos macroe-
condmicos de corto y mediano plazo que habitualmente realizan analistas especializados, locales y extranje-
ros, sobre la evolucidn de variables seleccionadas de la economia argentina” (Banco Central de la Républica
Argentina, (2016). De esta manera, el Banco Central recuperd un instrumento de gran utilidad tanto para el
disefio como para la evaluacion de la politica monetaria.

En este ultimo apartado del presente capitulo, se procedera a analizar la evolucion de las expectativas de
inflacidn y depreciacion en la economia argentina desde junio del afio 2016.

4.6.1 Expectativas de inflacion

En el Grafico 4.16 se presenta la evolucion de las expectativas de variacion anual del nuevo indice de pre-
cios al consumidor elaborado por el INDEC. El analisis del grafico arroja un resultado particular: pese a la
desaceleracion de la inflacién que experimentd la economia argentina en el segundo semestre del afio
2016, los distintos analistas consultados por el Banco Central han aumentado su prondstico de la inflacidn
para el afio 2017. De esta manera, mientras en junio del 2016 los expertos consultados estimaban una in-
flacién del 19% para el afio 2017, en diciembre del 2016 el mismo relevamiento arrojé una inflacién espe-
rada del 21%.

37 . P . . N

Para el lector interesado, se puede acceder a los distintos relevamientos de expectativas mensuales publicados por el Banco Central,
asi como también a un documento donde se detallan los distintos participantes de cada relevamiento, en la pagina web del Banco
Central.
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Grafico 4.16: Evolucion expectativas de variacion interanual inflacion 2017 (IPC INDEC). Periodo jun-16 - dic-2016
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Es importante destacar que la uUltima cifra citada de expectativas de inflacion se encuentra considerable-
mente por encima de la meta de inflacidon anunciada por el Banco Central para el afio 2017, de entre 12% vy
17%.

4.6.2. Expectativas de depreciacion

En lo que respecta a las expectativas de depreciacion, el ultimo relevamiento de expectativas del mercado
presentado por el Banco Central en el afio 2016 (Banco Central de la Républica Argentina, 2016) pronosti-
caba un tipo de cambio nominal para diciembre del 2017 de $18,5, equivalente a una depreciacién inter-
anual esperada del 16,82%.

En el Grafico 4.17 se presenta la evolucion de las expectativas de depreciacién anual desde que el Banco
Central comenzé a publicar el relevamiento de expectativas. En el grafico se puede observar el notorio
descenso que se produjo en la depreciacién esperada entre los meses de junio y julio, entre los cuales la
tasa de depreciacion interanual paso de 24,11% a 18,9%38.

38 .. . . s . . P . . . e .

La diferencia en la tasa de depreciacidn interanual esperada entre junio y julio es contemporanea a un incremento significativo en el
tipo de cambio nominal en dicho periodo. Este incremento se vio reflejado en el promedio mensual del tipo de cambio para ambos
meses, el cual se incrementd en un 5,44%.
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Grafico 4.17: Evolucion expectativas de depreciacién proximos 12 meses. Periodo 06/2016 - 12/2016>
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

A su vez, se observa que a lo largo del segundo semestre la tasa de depreciacion esperada no sufrié cam-
bios significativos. En este sentido, la tasa promedio fue del orden de 18,5% promedio, levemente superior
a la pronosticada en el ultimo mes del afio (16,82%).

Por ultimo, para completar el analisis de la evolucién futura del tipo de cambio nominal, en la Tabla 4.1 se
presenta la evolucién esperada del tipo de cambio nominal a lo largo del afio 2017. Los valores que se deta-
llan fueron obtenidos de la publicacién del Banco Central antes mencionada (Banco Central de la Républica
Argentina, 2016).

Tabla 4.1: Expectativas de evolucion del tipo de cambio nominal para el afio 2017. Diciembre 2016

Mes Tipo de cambio Depreciacion mensual Depreciacién acumulada
esperado esperada esperada
Ene-17 16,1 1,71% 1,71%
Feb-17 16,3 1,24% 2,97%
Mar-17 16,5 1,23% 4,24%
Abr-17 16,6 0,61% 4,87%
May-17 16,8 1,21% 6,13%
Jun-17 17,0 1,19% 7,39%
Dic-17 18,5 -- 16,87%

Fuente: IIE sobre la base de Banco Central de la Républica Argentina, 2016.

En andlisis de la anterior tabla sugiere que el mercado espera una senda creciente pero estable para el tipo
de cambio a lo largo del afio 2017.

39 < . s .z . . . ;e

Para el calculo de la depreciacidn esperada se procedi6 a calcular la diferencia porcentual entre la mediana de los prondsticos rele-
vados por el Banco Central y el promedio mensual del tipo de cambio nominal para cada uno de los meses a los cuales hacen referen-
cia los prondsticos.
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Credibilidad y reputacion del Banco Central: La politica monetaria en Argentina 2017

Sosa Navarro, Ramiro y Benitez, Rodrigo*

Resumen

Desde diciembre de 2015 la nueva administracion federal se fij6 metas cuantitativas de reduccién del défi-
cit fiscal como asi también de reduccién de la inflacion para el horizonte 2016-2019. Como se esperaba se
confirmo la baja de la tasa de inflacion a partir del mes de junio de 2016 como asi también las exceptivas
sobre la evolucién de la inflacidn mensual hacia diciembre de dicho afio. Sin embargo, en el plano fiscal, y
segun el Proyecto de Ley de Presupuesto 2017, el déficit fiscal previsto por el gobierno serd superior a la
meta preestablecida. La literatura econdmica que estudia los problemas de coordinacién de la politica mo-
netaria y fiscal y sus efectos sobre el nivel general de precios muestra que la dinamica de la politica fiscal
puede limitar la eficacia de la politica monetaria en cuanto al cumplimiento de sus objetivos y metas de
inflacidn. El presente trabajo analiza las posibilidades del Banco Central para alcanzar sus metas de inflacion
preestablecidas por el gobierno a principio de 2016 para el corriente afio 2017, siendo estas entre 12% vy
17%. Surge como conclusién que readecuar las metas de inflacién en un rango de 17% y 19% resulta mas
conveniente dado que el Banco Central puede mostrar que dentro de dicho margen continua realizando
con éxito su trabajo de reducir la inflacion en una dindmica mensual, minimizando ademas el riesgo de
perder credibilidad por incumplimiento de sus metas. Modificar las metas de inflacién a rango mas laxos,
también afectaria su credibilidad dado que dejaria de realizar su trabajo de reducir la inflacidon. Pero man-
tener los rangos actuales, entre 12% y 17%, resulta costoso en términos de tasa de interés y nivel de activi-
dad afectando por lo tanto negativamente el nivel de actividad. Adecuar las metas de inflacién a un nuevo
contexto fiscal, no perjudica la credibilidad y reputacién del Banco Central sino que contribuye a su cons-
truccién en la medida que estas se ajusten en una magnitud apropiada. Finalmente, la necesidad de utilizar
una menor tasa de interés para alcanzar una determinada meta en una fase recesiva del ciclo econémico.

Antecedentes

En el periodo 2010-2015 hubo un deterioro sistematico de las cuentas publicas, acompafiado por una poli-
tica monetaria expansiva lo cual se tradujo en crecientes niveles de inflacion. Desde diciembre de 2015 la
nueva administracién federal se fijo metas cuantitativas de reduccién del déficit fiscal como asi también de
reduccién de la inflacién.*

¥ Contacto: rsn@sosanavarro.comy rbenitez@estudioalpha.com.ar

0 E| déficit fiscal primario 2015 era de 4,8%. Posteriormente, el gobierno federal le imputa 1 punto porcentual adicional debido a la
deuda flotante pendiente de pago. Y con la posterior revision de las cuentas publicas y calculo del PBI, el déficit fiscal original de 4,8%
paso en 4,4%, y luego de la revision final de las cuentas publicas en 4,0%.
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Grafico 4.18: Resultado Fiscal Primario/PBI y metas
4% 3,6%

3% 2,4%
9% 2,0%
2% '
1,0% 1,1%
% 1 I I IU,S% 0,4%
- || ..Il. AL - . .

' T§S
R
0,3% Ac,Z%I I Y Yo3%
-1% R
R
N
2% 1 % 1,8%
2,2 %
-3% %
R 339
% 3,4%) 3,3%
-4,0%
5% 4,7%
-6%
2FafEgaegsgegeegsEgsdyazacEEE
a ;o o ;M O & O O 0O OO0 O 8 60 0 0 8 6 6600 ~
B R Q= R e e = R I S M S IS S ST S T SO T S I S S S A T ]
o o o o
N NN N
Fuente: Ministerio de Economia.
Grafico 4.19: Inflacidn anual y metas
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Como consecuencia, el BCRA ha venido implementado una politica monetaria agresiva en términos de re-
duccidn del nivel de inflacidon que se traduce en el Gltimo cuatrimestre de 2016 en un descenso en las ex-
pectativas de inflacién. Como se esperaba se confirmé la baja de la tasa de inflacidon a partir del mes de
junio e incluso en agosto sin considerar el impacto de la anulacion de las subas en las tarifas de gas. La in-
flacién nucleo bajo en agosto al 1,7% frente al 1,9% de julio y frente a 3,0% de junio, segun datos del INDE-
C.*" Estos resultados en la inflacién nicleo estan alineados a lo esperado por el sector privado unos meses
atrds, aunque quizds un poco por debajo. También las expectativas de inflacion mensual hacia fin del co-
rriente afio 2016, revelan una desaceleracion continua (ver Grafico 4.20).

41 . . . .y
El ICP de Buenos Aires revela el mismo patrén de evolucion.
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Grafico 4.20: Tasa Lebac de 35 dias e inflacion mensual nticleo, y proyecciones
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Sin embargo, en el plano fiscal, y segun el Proyecto de Ley de Presupuesto 2017, el déficit fiscal previsto por
el gobierno sera superior a la meta preestablecida originalmente a principios del corriente afio 2016. Mien-
tras que dicha meta de déficit habia sido establecida en un equivalente al 3,3% del PBI, el Proyecto de Ley
de Presupuesto 2017 proyecta un déficit fiscal de 4,2%. Segun el gobierno, dicha diferencia se debe a la Ley
de Reparacion Histérica para los jubilados, que dijeron que agregaba alrededor de 1% al gasto. Por ultimo,
vale mencionar que el corriente afo se realizé un recdlculo del PBI debido a que este se venia estimando
con un nivel de precios implicitos subestimado. Por lo tanto, la expansion cuantitativa del déficit fiscal es
aun mayor en términos cuantitativos.

Segun la literatura econdmica, esto implica que en términos de Leeper 1991 la politica fiscal cambia de una
politica “pasiva”, en el sentido de que busca cefiirse a un presupuesto equilibrado, a una politica “activa” en
el sentido de que busca influir en el nivel de actividad y empleo dejando de lado (o en un segundo plano) el
objetivo de equilibrio presupuestario. Por otro lado, en el plano monetario estamos frente a una politica
monetaria también “activa”, en el sentido de que prioriza la reduccidn de la inflacidn a través de una menor
expansion monetaria y mayores tasas de interés.

Para entender el potencial conflicto entre ambas politicas, presentamos un breve resumen de la teoria
relativa a la coordinacién de politica monetaria y fiscal en relacién a la evolucidn sobre el nivel de precios y
luego analizaremos el caso de Argentina a partir de sus datos actuales y su proyecciones para 2017.

Teoria monetaria, desequilibrios fiscales e inflacion

Las interacciones entre politica fiscal y monetaria en la determinacion del nivel de precios han sido objeto
de un gran debate en la teoria monetaria durante afios. Sargent y Wallace (1975) sostienen que si las auto-
ridades monetarias adoptan una regla de politica basada en el tipo de interés (en lugar del stock moneta-
rio), el resultado de equilibrio conduce a la indeterminacion del nivel general de precios. Sin embargo, el
resultado de Sargent y Wallace no es del todo general. McCallum (1981) es el primero en explicar los si-
guientes resultados, bien conocidos ya en la literatura. Las reglas de retroalimentacién de la politica mone-
taria que vinculan el tipo de interés nominal con variables enddgenas como lo es el nivel general de precios,
permiten descartar el problema clasico de la indeterminacién del nivel de precios defendido por Sargent y
Wallace.
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Siguiendo el articulo estimulante de Taylor (1993), las llamadas "reglas de Taylor" han recibido creciente
atencidn en los Ultimos afios. De acuerdo con este tipo de regla, el tipo de interés objetivo del banco central
se establece como una funcién creciente de la tasa de inflacidn y la brecha del producto.42 Para descartar
los equilibrios multiples, los estudios tedricos sugieren que la autoridad monetaria tiene que responder a
los aumentos de la inflacién con un aumento mayor a una relaciéon de uno a uno respecto a la tasa de in-
terés nominal. Es decir que para que la regla monetaria sea efectiva a fines de poder controlar la tasa de
inflacidn, lo que debe incrementarse es la tasa de interés real. En términos de Leeper (1991), esta regla de
politica monetaria se conoce como "activa" -de lo contrario, se llama "pasiva".

Sin embargo, esta literatura no explica el comportamiento de la politica fiscal. Significa que asume que la
proposicion sobre la "equivalencia ricardiana" se aplica. No es posible un estudio exhaustivo de las implica-
ciones de los déficits publicos (y de la deuda publica) sobre el vinculo entre las reglas basada en los tipos de
interés y la estabilidad de precios. Sin embargo, hay importantes implicaciones a considerar dentro de la
relacion entre las politicas monetaria y fiscal. En el reciente debate macroecondmico, se argumenta que la
falta de una sana politica fiscal socava el objetivo de estabilidad de precios43.

La contribucién seminal de Leeper (1991) hizo también una distincion importante entre politica fiscal "acti-
va" y "pasiva". Define una politica fiscal como "activa" cuando los impuestos responden sélo débilmente a
los niveles de deuda publica ya los "pasivos" cuando los impuestos responden fuertemente a los niveles de
deuda.

En un modelo estdndar, la investigacion mostrd que dos combinaciones de politica, ya sea (i) politica mone-
taria activa y pasiva fiscal o (ii) politica fiscal activa y pasiva monetaria, determinan un Unico equilibrio de
expectativas racionales estacionarias. En el caso (i) se confirma la visidn monetarista habitual de que la
inflacién depende Unicamente de la politica monetaria. Sin embargo, el caso (ii) es fiscalista en el sentido de
que la politica fiscal, ademas de la politica monetaria, tiene un efecto sobre la tasa de inflacion.

Leeper 1991 también mostré que el estado estacionario es indeterminado, con multiples soluciones esta-
cionarias, cuando ambas politicas son pasivas, mientras que la economia es explosiva cuando ambas politi-
cas estan activas. Esto significa que un banco central agresivo que lucha contra la inflacion no va sin costos.
Aumenta la carga fiscal de la deuda publica debido a las mayores tasas de interés y, por lo tanto, aumenta
las necesidades fiscales del gobierno en materia de financiamiento. Este efecto tiene una consecuencia
negativa sobre la dinamica del nivel de precios poniendo de nuevo mucha mds presion sobre el banco cen-
tral en su objetivo de lucha contra la inflacion.

El caso de Argentina: Proyecciones monetarias 2017

Desde diciembre de 2015 el gobierno argentino ha buscado aplicar una politica fiscal de reduccién gradual
del déficit fiscal con metas preestablecidas y una politica monetaria mas agresiva que tiene por objetivo
reducir el nivel de inflacién en el tiempo, también con una serie de metas preestablecidas desde principios
de afio. Tal como vimos anteriormente, esta combinacidn de politicas se esta traduciendo en menores nive-
les de inflacidn en los ultimos meses del corriente afio como asi también en menores niveles para el resto
del afo los cuales son acompanados de menores tasas de interés.

Sin embargo, el proyecto de Ley de Presupuesto para el préximo afio 2017 proyecta un déficit fiscal prima-
rio equivalente al 4,2%, muy por encima del 3,3% que habia anunciado como objetivo para 2017. A conti-
nuacién se analizan escenarios alternativos tomando como dada la politica fiscal a fines de evaluar el modo
y la magnitud en la cual la politica monetaria puede verse limitada en su margen de maniobra para alcanzar
sus objetivos de inflacion fijados para 2017. También se analizan los costos de los caso extremos donde la
politica monetaria se “acomoda” a las necesidades de la politica fiscal como asi también al caso donde la
politica monetaria se focaliza Unicamente en los objetivos de inflacidn sin internalizar el contexto fiscal.

“2 Viéase, entre otros, Clarida et al., 1998, 2000 que proporcionan evidencia empirica sobre la visién de que las reglas tipo Taylor des-
criben consistentemente el comportamiento de varios bancos centrales.

3 El Tratado de Maastricht y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Unidn Europea, que establecen limites cuantitativos a los
déficits fiscales ya la deuda publica de los Estados miembros, se basan en este argumento.
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Para ello hemos partido de los siguientes supuestos:

a. La politica fiscal esta dada por el escenario planteado por el gobierno segun el Proyecto de Ley de
Presupuesto 2017. El crecimiento real de la economia del 3% anual segun dicho proyecto. La rela-
cién M2/ PBI se mantiene constante.

b. La Asistencia del BCRA al Tesoro esta limitada a ARG$140.000 millones entre utilidades y Adelantos
Transitorios en linea a lo acordado entre BCRA y MECON.

c. Las Expansion Total surge de la suma de la expansion fiscal dada por la asistencia del BCRA mas el
impacto de la compra de los délares excedentes del sector publico (colocacién de deuda) y priva-
do.

Como resultado de dicha expansién de la Oferta Monetaria se produce una aceleracién del nivel general de
precios, cuya estimacion se realizd a partir de los pardmetros estimados por Basco, et al, 2006, para el caso
de Argentina entre 1975 y 2005. La magnitud de dicha expansidn y por lo tanto, del nivel general de precios
de equilibrio, depende del monto de dinero que retire (esterilice) del mercado lo cual tiene impacto sobre
la tasa de interés de equilibrio de la economia. Dicha tasa de interés se estimd utilizando la regla de Taylory
los pardmetros que surgen de la evidencia empirica de casos internacionales los cuales revelan ser muy
estables entre paises (ver Anexo)44.

A continuacioén se presentan los resultados.

Tabla 4.2: Resumen principales variables y resultados

Var. % A./a. Esterilizacion Esterilizacion Inflacién ~ Tasa (Tay-  Tasa interés

BM M2 ARGS M Expansion BM Lebacs nucleo lor) real
5,0% 5,3% -275.226 -87,3% -33,9% 43% 5,0% 27,7% 22,7%
7,5% 7,7% -256.138 -81,3% -31,2% 40% 7,1% 26,5% 19,2%
10,0% 10,2% -236.255 -75,0% -28,4% 37% 9,7% 25,3% 15,6%
12,5% 12,7% -215.372 -68,7% -25,7% 34% 12,1% 24,1% 12,0%
15,0% 15,2% -196.488 -62,3% -23,1% 31% 14,5% 22,9% 8,5%
17,5% 17,7% -176.605 -56,0% -20,5% 28% 16,9% 21,7% 4,9%
20,0% 20,3% -156.721 -49,7% -18,0% 25% 19,2% 20,5% 1,3%
22,5% 22,8% -136.838 -43,4% -15,5% 21% 21,6% 19,3% -2,3%
25,0% 25,3% -116.954 -37,1% -13,1% 18% 24,0% 18,1% -5,9%
27,5% 27,8% -97.071 -30,8% -10,8% 15% 26,4% 16,9% -9,5%
30,0% 30,3% -77.188 -24,5% -8,5% 12% 28,8% 15,7% -13,1%
32,6% 32,8% -59.304 -18,2% -6,2% 9% 31,2% 14,6% -16,6%

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados del presente cuadro se podrian categorizar o agrupar en los siguientes escenarios (ver Es-
quema 4.1).

Escenario No. 1.a): Inflacion Nucleo en un rango de entre 5% y 9,7%. Constituyen objetivos de inflacién que
el BCRA nunca ha analizado para el afio 2017 debido a los elevados esfuerzos en términos de esterilizacion
y elevadas tasa de interés, especialmente en términos reales. Esto implica ademas que la reduccion de la
inflaciéon deberia ser un proceso gradual.

44 . .. . . .

Para la regla de Taylor se tuvo en cuenta la inflacién proyectada a fines de diciembre de 2016, un valor de 1,5 para el pardmetro
correspondiente al término que expresa el desvio entre la inflacion inicial y la inflacién objetivo y un valor de 0,5 para el parametro
correspondiente al término que expresa el desvio del nivel de actividad corriente y un nivel promedio o tendencial.
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Escenario No. 1.b): Inflaciéon Nucleo en un rango de entre 12,1% y 14,5%. Para 2017, el BCRA se habia plan-
teado una meta de inflaciéon en un rango de entre 12% y 17%. Es decir una inflacién promedio de 15%.
Segun este escenario, dicho objetivo de inflacion implica un nivel de tasa de interés superior al 23% y en
términos reales cercanos al 9%. Esto constituye un costo importante en términos de tasa de interés y nivel
de actividad. Bajo los nuevos objetivos de politica fiscal, resulta desaconsejable de alcanzar mantener dicha
meta de inflacién.

Escenario No. 2.a): Inflacién Nucleo en un rango de entre 21,5% y 24,0%. Esto implica que el BCRA se aco-
moda a la nueva politica fiscal permitiendo dinamizar el nivel de actividad con tasa reales “ligeramente”
negativas dejando en un segundo plano los objetivos de metas de inflacién. En este escenario, la inflacidon
mensual es superior a la esperada para fines del corriente afio. Pero es significativamente menor la infla-
cion anual, enero —diciembre del corriente afio 2016. El Escenario No. 2.b) donde la Inflacién Nucleo queda
en un rango de entre 21,5% y 24,0%, acentua la tendencia mencionada precedentemente.

Esquema 4.1: Esquema de los escenarios posibles

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3

9 L 4 L 4
1.a) 2.a) » 3_.a) ) )
Inflacién =7,3% Inflacién = 22,8% inflacion =17%-19%
Tasanom.=23,5% Tasanom.=18,7% Tasa ng:n%—%ZO,S Yo
Tasareal= 19,2% Tasareal = -4,1% Tasareal = 1,3%-4.9%
L 4 L 4
1b) 2.b)
Inflacion =13,3% Inflacion =28,8%
Tasanom.=23,5% Tasanom.=15,7%
Tasareal= 10,2% Tasareal= -13,1%

Fuente: Elaboracion propia.

Escenario No. 3.a): Inflacién Nucleo en un rango de entre 17% y 19%. En este escenario, habria una desace-
leracion de la inflacién mensual respecto de la inflacidn mensual esperada para diciembre 2016. Inflacion
Nucleo 18%, tasa de interés 21% y tasa de interés real de 3%, surge como la meta mas racional para 2017
teniendo en cuenta el contexto fiscal y el nivel de actividad. No relega los objetivos de reducciéon de infla-
cién ni tampoco impone un costo elevo para la actividad econdmica en términos de tasa de interés real. Un
rango racional y prudente para no afectar la credibilidad del Banco Central en sus objetivos a plazo seria
una Inflacién Nucleo de entre 17% y 19% y una tasa de interés entre 20,5% y 22%.

Finalmente, vale destacar que si el nivel de actividad estuviera en la fase opuesta del ciclo, la tasa de in-
terés seria 2,5 puntos porcentuales mas elevados. Esto hubiera implicado, Inflacion Nucleo 18%, tasa de
interés 23,6% y tasa de interés real de 5,6%. Por este motivo, el contexto actual resulta mas favorable para
alcanzar las metas de inflacién.

Conclusion

El cambio en los objetivos de la politica fiscal en materia de déficit fiscal afecta el margen de maniobra del
Banco Central para cumplir sus objetivos de reduccién de la inflacidon. Resulta por lo tanto mas realista y
favorable en términos de la credibilidad del Banco Central y del proceso de formacién de expectativas
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adaptar dichas metas a la nueva realidad econdmica y fiscal. Determinados objetivos de reduccion de la
inflacion pueden parecer excesivos pero resulta razonable construir un sendero de metas intermedias que
mantengan en firme dicho objetivo original como valido y alcanzable. Forzar objetivos de baja de inflacion
mas acelerada o de reduccion de tasas de interés nominales podria llevar rdpidamente a efectos no desea-
dos como puede ser mayores dificultades para recuperar nivel de actividad o tasas reales que sigan siendo
fuertemente negativas y sus implicancias.

Anexo

Tabla 4.3: Expansion de Base Monetaria e inflacion

Pais/Region Nivel % Inflacion Diferencia
(]
Anual En puntos En veces

Brasil 14,25% 9,38% 4,87% 1,52
Rusia 11,00% 7,27% 3,73% 1,51
Indonesia 6,75% 4,50% 2,25% 1,50
China 4,35% 2,60% 1,75% 1,67
México 3,75% 2,60% 1,15% 1,44
Australia 2,00% 1,30% 0,70% 1,54
Promedio 7,02% 4,61% 2,41% 1,53

Fuente: Estudio Alpha en base a bancos centrales.
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