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Capitulo 4: Aspectos monetarios y cambiarios

La evolucién de los agregados macroeconémicos de Argentina a lo largo del 2019 estuvo fuer-
temente influida por variables vinculadas al dmbito monetario, como lo son el tipo de cambio
y la inflacidn. Para facilitar la comprension de estos aspectos resulta util revisar el desarrollo
de la politica monetaria en los ultimos afios.

A fines de 2015, con cambio de gobierno, se propuso como principal objetivo conseguir la es-
tabilidad monetaria, ante lo cual se optd por aplicar un esquema de metas de inflacién donde
la tasa de interés era el principal instrumento de politica monetaria. En términos de politica
cambiaria, se decidié unificar el mercado de cambios y adoptar un tipo de cambio flotante. El
esquema no logré resultados favorables principalmente debido a inconsistencias entre una po-
litica monetaria contractiva y una politica fiscal que continuaba con un sesgo expansivo finan-
ciado con un creciente endeudamiento en moneda extranjera. El tipo de cambio se mantuvo
estable durante el 2017 vy, ante la persistencia de la inflacidn, se comenzo a alertar sobre un
atraso cambiario. Con la fuerte depreciacién de la moneda en abril 2018, con la combinacidn
de un contexto interno vulnerable y externo desfavorable se acelerd la inflacion. Los problemas
se profundizaron hacia fines de agosto de ese afo y ante esto, en octubre de 2018 se imple-
menté un esquema de agregados monetarios, con un tipo de cambio flotante delimitado por
zonas de no intervencidn junto con otras medidas. Ya en 2019, al mantenerse la inestabilidad
del tipo de cambio, se decidid reemplazar la zona de no intervencién cambiaria por una de
referencia cambiaria, de modo que la autoridad monetaria podria intervenir en el mercado de
cambios cuando lo considerara pertinente.

A mediados de afio la inflacion comenzaba a desacelerarse y la cotizacién de la divisa se encon-
traba estable y a la baja, pero la calma se vio interrumpida por el proceso electoral que co-
menzo en agosto, volviendo a presentarse presiones sobre ambas variables. Con las vulnerabi-
lidades externas latentes y tras conocerse los resultados de las elecciones primarias, se desato
un nuevo episodio de incertidumbre financiera que llevd a un nuevo salto abrupto del tipo de
cambio, con consecuencias como la aceleracion de la inflacidn, derrumbe de la confianza de
los agentes, aumento de la tasa de interés de referencia, cierre del mercado de deuda de corto
plazo, y una fuerte caida de los depdsitos en ddlares y de reservas internacionales, entre otros
efectos negativos. En las siguientes secciones se analiza en mayor profundidad la evolucién de
las principales variables monetarias y cambiarias.

4.1. Aspectos monetarios

4.1.1. Politica monetaria

Iniciado en octubre de 2018, el régimen de control de agregados monetarios implementado
por el BCRA buscé contener el crecimiento de la base monetaria con el objetivo de combatir la
inflacion. En dicho esquema, se defini6 mantener constante el promedio mensual de la base
monetaria desde octubre hasta el final del primer semestre de 2019, en 1.271 miles de millones
de pesos, con dos ajustes por mayor demanda estacional de dinero en diciembre de 2018 y
junio de 2019. Entretanto, se permitian cambios en esta meta en caso de intervenciones, ex-
cepcionales, en el mercado cambiario. Esta clausula se activd en los meses de enero y febrero
de 2019, periodos en los que el BCRA intervino en el mercado cambiario de manera de evitar
una significativa caida en la cotizacidn del délar, inyectando asi pesos y elevando la meta de
base monetaria. Con algunos ajustes, la meta se mantuvo hasta agosto. Tras la incertidumbre
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que se genero ante el resultado de las elecciones primarias de agosto, el primer dia de sep-
tiembre se comunicd la aplicacidn de un control de cambios por parte de la autoridad moneta-
ria. En octubre, luego de las elecciones generales y del triunfo de la oposicidn, el control cam-
biario se profundizé.

Paralelamente, dentro del esquema monetario establecido desde principio de afio, la tasa de
interés de referencia se determinaba de manera enddgena, por la oferta y demanda de liqui-
dez, sin un piso establecido por el BCRA. De todos modos, en abril se decide reestablecer un
piso para la tasa en 62,5% con el fin de dar mayor previsibilidad a la tasa que se encontraba
volatil. Asimismo, en el mes de julio se redujo el minimo de la tasa de interés de referencia a
58% por la desaceleracion de la inflacidn que se estaba presenciando, acompafiada a su vez
por menores expectativas de inflacién futura.

Este escenario dio un giro con los resultados de las elecciones PASO, evento que se menciond
previamente. Un cambio notable de las expectativas a futuro del pais se reflejéo en una mayor
inestabilidad, aumento del tipo de cambio, y un aumento de la tasa de interés de referencia.
La tasa de politica monetaria pasé de 63,7% el 9 de agosto a 85,3% el 9 de septiembre, ilus-
trando el aumento en la percepcién del riesgo de los agentes.

Como puede observarse en el Grafico 4.1, hasta mediados de febrero la tasa de interés se man-
tuvo a la baja, cuando se observé una mayor volatilidad cambiaria, que llevé a un aumento de
la tasa subsiguiente, alcanzando un 68,2% anual hacia fines de marzo. Dada esta variacion de
la tasa, se decidioé dar mayor previsibilidad a los mercados fijando un piso de 62,5%. Ante un
nuevo episodio de inestabilidad cambiaria en abril, la tasa retomo el sendero alcista y alcanzé
un 74,1% a principios de mayo, para luego volver a bajar. La desaceleracién de la inflacion men-
sual, acompafiada por mejores expectativas, llevd a que en el mes de junio el piso de la tasa de
interés de referencia se ubique en 58%.

Tras alcanzar un piso de 58,7% en julio, la tasa comenzd a elevarse debido a las tensiones cre-
cientes provocadas por las expectativas previas a las elecciones primarias, que también presio-
naban sobre el mercado cambiario. Este aumento de la tasa de interés se hizo abrupto luego
de las PASO, llegando a 85,3% los primeros dias de septiembre. Con el aumento del tipo de
cambio resultante, la aceleracion de la inflacion y la incertidumbre respecto a las politicas fu-
turas del gobierno, la tasa de interés de politica monetaria se mantuvo elevada para luego co-
menzar a decrecer.

Luego del cambio de gobierno, la tasa de LELIQ pasd a estar determinada directamente por la
autoridad monetaria, la cual establecié un sendero a la baja de la tasa, llevando la tasa real a
terreno negativo de forma gradual. Todo lo anterior se decidié con el fin de dar un impulso a
la economia, en un intento de fomentar el consumo (en un contexto de controles cambiarios
que impiden refugiarse en moneda extranjera). La tasa de politica monetaria pasé de 63% el
10 de diciembre a 55% el 31 del mismo mes, continuando con mayores bajas en el 2020, alcan-
zando 40% al 20 de febrero.
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Grafico 4.1: Tasa de interés de referencia. Tasa nominal anual, periodo enero 2019 - febrero 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Luego de las elecciones primarias de agosto se profundizaron las dificultades para sostener el
esquema de control de la base monetaria. La volatilidad del mes de agosto llevé por distintos
canales al incumplimiento de la meta. Por un lado, ante el incremento de la demanda por mo-
neda extranjera, el BCRA efectud ventas de délares para reducir la volatilidad cambiaria, refor-
zando el esquema contractivo de la politica monetaria al ajustar la meta a la baja. En contra-
parte, los bancos, con una actitud precautoria por la mayor incertidumbre, integraron encajes
por encima de lo requerido, inmovilizando parte de la base monetaria.

Las limitaciones a la compra de ddlares producto de los controles cambiarios implicarian un
aumento forzado de la demanda de dinero no considerado anteriormente, mientras que el
aumento del tipo de cambio y la aceleracién de la inflaciéon implicarian una reduccion de la
oferta real de dinero mayor a la esperada. De este modo, se aumento la meta tanto de sep-
tiembre como de octubre en 2,5% respecto a la meta del mes anterior, ajustandola segun las
operaciones cambiarias netas del Banco Central. En ambos meses se registré un sobrecumpli-
miento de las nuevas metas ajustadas, pero se comenzé a notar un crecimiento del promedio
mensual de la base, especialmente en octubre. Es necesario remarcar la notable caida del cre-
cimiento interanual de la base monetaria a septiembre, tocando un minimo de 6%, para luego
volver a incrementarse en los meses siguientes, en los que la politica monetaria se fue rela-
jando gradualmente, en particular a partir del mes de noviembre.

Con el cambio de gobierno del 10 de diciembre de 2019, el esquema de metas de base mone-
taria se abandond formalmente, incluso habiéndose modificado los objetivos del Banco Cen-
tral, lo que prevé una politica monetaria mas laxa. El salto de la base monetaria fue muy supe-
rior a la media histérica en los meses de enero y febrero de 2020, lo que preocupa dado el
contexto de inflacién persistente que se observa en la economia.
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Grafico 4.2: Base monetaria. Promedio mensual, periodo 2016 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

En el Grafico 4.3 se presentan los distintos factores que explican la evolucién de la base mone-
taria. Durante el 2019, la base monetaria total se expandi6 en $486.404 millones. El principal
factor que explica este comportamiento lo constituye “Otras operaciones con el Tesoro Nacio-
nal”. Lo anterior es consecuencia directa de la asistencia por parte del Banco Central al Tesoro
para el pago de deuda de este ultimo, ya que con el reperfilamiento anunciado por el Ministerio
de Hacienda, el mercado de capitales se cerrd para el sector publico. Esto se contrapone con el
2018, cuando las transferencias al Tesoro fueron casi nulas. En cambio, el incremento de los
pasivos remunerados del BCRA fue el principal factor de explicacion del crecimiento de la base
monetaria en ese aflo, ya que con el desarme del stock de LEBAC se produjo una gran emision,
que fue absorbida en parte a través de LELIQs.

Grafico 4.3: Factores de explicacion de la variacion Base Monetaria
En miles de millones de pesos, periodo 2018 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Recuadro 4.1: Monetizacion de la economia argentina

El nivel de monetizacion de una economia es un indicador que resulta fundamental a la hora
de planificar, ejecutar y evaluar el impacto de las politicas macroeconémicas; este se define
como el uso del dinero como medio de cambio, unidad de cuenta y depdsito de valor en un
pais para un determinado periodo. La importancia de contar con una elevada monetizacion
en la economia se justifica a partir de los vinculos que tiene con el desarrollo del sistema
financiero, que a su vez incide positivamente en el crecimiento econédmico; economias mas
desarrolladas tienden a contar con niveles de monetizacion mayores a aquellas menos desa-
rrolladas (Khmurych, 1998; McLoughlin & Kinoshita, 2012).

Conocer el nivel de monetizacidon de la economia también adquiere relevancia dado que
permite apreciar la confianza que una poblacidn tiene en su moneda corriente y estimar su
demanda de saldos reales, lo que a su vez es Util a la hora de evaluar el impacto de politicas
monetarias. Para el caso de Argentina, al tratarse de un pais con persistentes problemas
inflacionarios (la inflacion promedio anual entre 1984 y 2019, sin considerar los episodios
hiperinflacionarios de 1989 y 1990, fue de 68%) y un nivel de desarrollo econémico medio,
cabria esperar que el nivel de monetizacion de la economia sea bajo y se encuentre en dis-
minucion. Al mismo tiempo, una consecuencia directa de un bajo nivel de monetizacion es
el mayor (menor) impacto que tendria una expansién (contraccion) monetaria sobre la in-
flacion. De esta manera, se estaria ante un proceso de causalidad bidireccional: a menor
nivel de monetizacion, una politica monetaria expansiva provoca una mayor inflacion, a la
vez que una elevada inflacién disminuye el nivel de monetizacidn de la economia.

En el Grafico 4.4 se advierte que, al tercer trimestre de 2019, la economia argentina se en-
cuentra en un proceso de baja en la monetizacion medida segun los agregados monetarios
Mo y M1, por lo que de cara a 2020 una politica monetaria expansiva podria generar mayor
presién sobre la inflacién.®

SPara estimar la monetizacion de la economia se utilizan los agregados monetarios Mo (billetes y monedas (emitidos
por el BCRA y puestos en circulacion) en poder del publico y de las entidades financieras y depdsitos en pesos de las
entidades financieras en el BCRA), M1 (sumatoria de los billetes y monedas emitidos por el BCRA que no forman parte
de las existencias de efectivo de las entidades financieras del pais y de los saldos de los depdsitos en cuentas corrientes
de los sectores publico (netos de la utilizaciéon de Fondos Unificados) y privado no financieros (en moneda nacional)),
M (sumatoria de los conceptos comprendidos en M1y de los saldos de los depdsitos en cajas de ahorro de los sectores
publico y privado no financieros (en moneda nacional)) y Ms (sumatoria de los conceptos comprendidos en M; de los
saldos de los depdsitos a plazo fijo y de los correspondientes a otros depdsitos de los sectores publico y privado no
financieros (en moneda nacional)).
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Los factores que afectan a la monetizacidn y que podrian estar causando su disminucién
incluyen una elevada inflacidn, en alza desde 2004, causada principalmente por el financia-
miento por parte del Banco Central de los déficits fiscales (suspendido entre octubre de 2018
y 2019). Un ultimo factor que podria estar contribuyendo en los ultimos afios es el esquema
monetario de crecimiento cero de la base monetaria implementado desde el primero de
octubre de 2018 que, al definir un crecimiento nulo de la base monetaria (disminuyendo el
crecimiento de los restantes agregados monetarios), las variaciones en los ratios expuestos
pasan a depender de los cambios en el producto bruto.

A modo de conclusidn, se debe trabajar para aumentar demanda de dinero de la economia;
esto no significa que la tasa de interés deba ser negativa, sino que se deben solucionar los
problemas fiscales del Estado para evitar su financiamiento monetario y las mayores presio-
nes inflacionarias que atenten contra la confianza del publico en la moneda local.

Tanto las LELIQ como los pases son parte de la deuda remunerada (que paga intereses) del
Banco Central. En el Grafico 4.6 se presenta la evolucidn del stock de pasivos remunerados del
Banco Central (LELIQ, pases y otros instrumentos) durante el afio 2019. Dicho grafico muestra
una tendencia creciente en el periodo enero —agosto 2019 para luego sufrir una abrupta caida
el primer dia habil de septiembre. Este crecimiento moderado durante los primeros 8 meses
del afio se deduce de la utilizacion de estos instrumentos como “esterilizadores” de los incre-
mentos de la base monetaria. Este incremento que se dio del stock de pasivos remunerados se
detuvo abruptamente luego del pico alcanzado a mediados agosto, en el que el nivel de LELIQ,
pases y otros superd $1.369 mil millones de pesos, un 110% de la base monetaria. El 2 de sep-
tiembre de 2019, luego del anuncio del “reperfilamiento” de los instrumentos de deuda de
corto plazo por parte del Tesoro Nacional, el stock cayé por debajo del billéon de pesos, refle-
jando la actitud precautoria de los bancos debido a desconfianza del publico y cubriéndose
ante una posible corrida, por lo que se hicieron de liquidez y disminuyeron sus tenencias de
instrumentos del BCRA. Tras observar que la corrida bancaria no se dio, las entidades comen-
zaron a aumentar nuevamente sus tenencias de LELIQ y pases.

A partir de fines de octubre y hasta el fin del mandato presidencial, tanto el stock de pasivos
remunerados como su porcentaje respecto a la base comienzan a caer, mientras que el circu-
lante aumenta. Este comportamiento viene dado, de acuerdo al Banco Central, por la mayor
demanda de pesos en respuesta a los controles de cambios.

Por otro lado, con el gobierno entrante, a partir de mediados de diciembre, no solo aumenta
la base, sino que también aumenta el stock de LELIQ y de pases en gran medida. El aumento
de ambos agregados es producto de la fuerte expansién monetaria mencionada previamente.

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS 67



ECONOMIA ARGENTINA: HABLA EL INTERIOR 2019

Grafico 4.6: Stock de Pasivos Remunerados del BCRA. Aiio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Recuadro 4.2: El manejo de los pasivos remunerados del Banco Central

La politica monetaria llevada a cabo por el Banco Central durante la mayor parte de 2019
continué en gran medida los lineamientos fijados hacia el Ultimo trimestre de 2018, que
tuvieron como objetivo central un férreo control de la cantidad de dinero. Si bien previo a
su aplicacion los temores de una posible explosidn en el stock de pasivos remunerados de la
autoridad monetaria eran considerables, la realidad mostré una dinamica opuesta.

Como muestra el Grafico 4.7, luego del pico que alcanzd el stock de pasivos remunerados
del BCRA en los meses de febrero y marzo de 2018, donde llegaron a representar un 11%
del PBI, su nivel se redujo fuertemente durante el resto del afio. Sin embargo, el objetivo de
controlar la base monetaria, junto con la esterilizacion de las compras de divisas realizadas,
la decreciente pero existente necesidad de financiar al Tesoro, y las tasas de interés reales
de signo positivo durante los primeros 8 meses de 2019, llevaron a que el stock de los pasivos
monetarios presente un aumento de 1,4 p.p. en términos del PBI.

A pesar de lo mencionado previamente, y luego del impacto del resultado de las elecciones
primarias de agosto, el plan monetario fue abandonado de forma gradual, y en un nuevo
intento - explicito o no - de desarmar el stock de pasivos, este alcanzé el menor nivel de los
ultimos afios, representando tan solo un 4,1% del PBI durante el mes de noviembre.
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Grafico 4.7: Pasivos remunerados. Porcentaje del PBI, periodo enero de 2018 — enero de 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.

Si bien la evolucion de los pasivos de la autoridad monetaria durante 2019 resulté alenta-
dora, entre enero y noviembre el stock de pasivos remunerados se dispard 1,4 p.p. del PBI,
de la misma forma que los primeros 8 meses de 2019, pero en 4 veces menos tiempo. Su-
mado a esto, y a diferencia de lo ocurrido durante los meses previos, esto se vio acompafiado
de un fuerte salto en el nivel de base monetaria y el circulante en la economia.

Despierta preocupacion el manejo de la politica monetaria por parte del BCRA tras el cambio
de autoridades ocurrido en diciembre de 2019, ya que los niveles de aumento de los pasivos
remunerados y no remunerados del BCRA en una economia que aun presenta signos de in-
flacién persistente no resultan consistentes con una desinflacion sostenible en el largo plazo.

4.1.2. Inflacion

Definida en términos sencillos, la inflacién no es mas que el aumento generalizado y sostenido
de los precios en una economia. En la teoria econdmica hay relativo consenso respecto a los
problemas que conlleva: causa incertidumbre para la toma de decisiones de inversién, produc-
cion y consumo; afecta negativamente la asignacién de recursos al distorsionar los precios re-
lativos; atenta contra el correcto funcionamiento de los mercados financieros; y tiene efectos
regresivos sobre la distribucién del ingreso, entre otros.

Desafortunadamente, la inflacidn ha sido una constante en la historia argentina desde media-
dos del siglo XX. Salvo algunos periodos excepcionales de estabilidad de precios, el pais ha ex-
perimentado largos periodos de inflacién de dos digitos e incluso episodios hiperinflacionarios.

Desde el comienzo de administracion nacional entrante a finales de 2015, el Banco Central
intentd llevar a cabo una politica antinflacionaria mediante un esquema de metas de inflacién.
Si bien la variacidn anual acumulada en el aifio 2017 de los indices de precios al consumidor fue
de 25%, ubicandose 8 puntos porcentuales por encima de la meta fijada, el dato positivo era
que se habia logrado reducirla respecto a los niveles de 2016. Sin embargo, debido a la conjun-
cién de diversos factores, que derivaron en fuertes aumentos del ddlar, la inflacién volvié a
crecer en 2018, llegando a 47,6%, y en 2019, a 53,8%.
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La evolucion del indice de precios no fue homogénea a lo largo del 2019, como lo indican las
tasas mensuales de inflacién del Gréfico 4.8. Luego de un diciembre de 2018 donde la inflacion
alcanzé un 2,6%, el primer dato del afio no consiguié disminuir esta marca, con un 2,9% de
inflacion. Esto interrumpid la tendencia descendente que se venia dando hacia fines del 2018.
Para los dos meses posteriores los registros se aceleraron, llegando a 4,7% en el mes de marzo,
suba atribuida principalmente a alzas en las tarifas de servicios publicos durante el primer tri-
mestre, y a la inestabilidad cambiaria y depreciacion de la moneda doméstica en ese mismo
mes.

Luego del pico alcanzado en el tercer mes del afio, la inflacién se comenzé a desacelerar hasta
tocar un piso de 2,2% en julio. Los factores que explicaron la aceleracidn de la inflacién los
primeros tres meses del afio se atenuaron, sumado a una politica monetaria contractiva y la
posibilidad del BCRA de intervenir para disminuir la volatilidad cambiaria. Dado que la mayor
parte del acomodamiento de precios relativos ya se habia realizado, se esperaba que el sen-
dero a la baja continuara incluso hasta el 2020.

Tras las elecciones primarias de agosto, la corrida contra el peso y su correspondiente depre-
ciacion, indujeron un incremento en los registros inflacionarios, acelerando el aumento del ni-
vel de precios y aumentando las expectativas de inflacion futura. Asi, el traslado a precios del
shock cambiario llevd a la inflacidén a 4% en agosto, ya que solo tuvo efecto a partir de mitad
de mes, y se verificé con mas fuerza en septiembre, con un 5,9%.

A modo de mitigar el efecto de la volatilidad cambiaria sobre el costo de vida de los hogares,
el gobierno nacional lanzé un paquete de medidas con el fin de atenuar estos efectos durante
los meses siguientes. De este modo, se anuncid una eliminacion del IVA en los alimentos de la
canasta bdasica alimentaria, sumado a la decisién de no aplicar los aumentos de tarifas corres-
pondientes a los ultimos meses del afio (medida que ya se habia decidido a mediados del afio).
Ademas, con el objetivo de mantener estabilidad monetaria y financiera, la autoridad moneta-
ria establecidé un control de cambios, buscando disminuir la volatilidad cambiaria, dado el con-
texto de incertidumbre electoral.

El registro inflacionario del ultimo trimestre del afio promedié un 3,8% mensual por el efecto
rezagado del pass-through que responde al salto en el tipo de cambio. A lo anterior se le suma
un aumento en la oferta de dinero y una caida en la demanda de pesos debido a la creciente
desconfianza en la moneda local. Esta conjuncién de factores también presiono sobre el nivel
de precios, haciendo que no disminuya la inflacién a pesar de las medidas tomadas para evi-
tarlo.
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Grafico 4.8: indice de Precios al Consumidor nacional. Variacion mensual, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Un analisis similar se lleva a cabo para la variacion interanual del indice de precios al consumi-
dor, presentada en el Grafico 4.9. En este caso, el pico interanual de inflacidn se dio en mayo,
ya que para esos meses en 2018 los registros inflacionarios fueron moderados. La menor va-
riacidn interanual que alcanzan los restantes meses 2019 se explican por la elevada inflaciéon
manifestada en este periodo en el afio anterior, a causa de la marcada depreciacion del peso
(especialmente a partir de septiembre).

Grafico 4.9: indice de Precios al Consumidor nacional. Variacion interanual, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

En el Grafico 4.10 se presenta la evolucidn de las expectativas de variacién interanual del indice
de precios al consumidor, segun el Relevamiento de Expectativas del Mercado (REM) que ela-
bora y publica el Banco Central de manera mensual. Puede advertirse como, a medida que el
aumento de precios se fue haciendo mas pronunciado y la depreciacion del peso era cada vez
mayor, se incrementaron las expectativas de inflacion para el afo.
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El ultimo relevamiento del 2018, correspondiente al mes de diciembre, pronosticaba una infla-
cién de 28,7% para el afio siguiente. A medida que avanzaba el afio y los registros inflacionarios
mensuales no disminuian, las expectativas aumentaron paulatinamente hasta alcanzar un 40%
en el mes de abril, luego del pico inflacionario de marzo, y se mantuvieron estables hasta julio.
Luego de este mes se observa un salto importante, de 15 p.p. en agosto, tras las elecciones
primarias. Posteriormente, se volvieron a moderar las perspectivas inflacionarias, a un nivel
elevado vale aclarar, para aumentar en noviembre, dado que los registros mensuales no mos-
traban sefiales de desaceleracion. En sintesis, desde el comienzo hasta el fin del afio las expec-
tativas de inflacion se incrementaron notablemente, aumentando aproximadamente 25 p.p.
desde diciembre de 2018 a diciembre de 2019. Para el afio 2020, la mediana de las expectativas
de inflacion del REM arroja un valor de 41,7%.

Grafico 4.10: Expectativas de inflacion anual. Variacién porcentual, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

El Grafico 4.11 muestra la relacién entre la inflacion esperada por los agentes del REM vy la
inflacion efectiva. En el primer trimestre del afio, la inflacion mensual observada se ubicdé por
encima de las expectativas. Estas se ajustaron luego del pico inflacionario hasta julio, mes en
el que se tocd un minimo inflacionario, y predijeron con poco margen de error los registros
mensuales. Contrastando con lo anterior, tras los resultados de las elecciones primarias de
agosto y la gran devaluacion del peso, las expectativas se ubicaron cerca de 2 p.p. por debajo
de la actualmente observada ese mes. Luego, se ajustaron rdpidamente e incluso sobreestima-
ron la inflacién en algunos casos. Para el mes de octubre, la diferencia entre lo esperado y lo
observado puede ser consecuencia de las medidas que implementd el gobierno para aliviar el
aumento del costo de vida en los hogares, informacién a la que los participantes del REM no
tuvieron acceso a la hora de formar sus expectativas.
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Grafico 4.11: Inflacidn observada y expectativas de inflacién. Variacion mensual, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Por Gltimo, en el Grafico 4.12 se presenta la variacién interanual del indice de Precios al Con-
sumidor de cobertura nacional desagregado en tres categorias: precios estacionales, regulados
y nucleo. Entre los bienes con comportamiento estacional (se incluyen frutas, verduras, ropa,
transporte por turismo, alojamientos y excursiones) el incremento de precios fue de 48,9%.
Dentro de la categoria regulados se encuentran los bienes y servicios cuyos precios estan suje-
tos a regulacion o tienen alto componente impositivo: combustibles, electricidad, agua y servi-
cios sanitarios, sistemas de salud y servicios auxiliares, transporte publico de pasajeros, funcio-
namiento y mantenimiento de vehiculos, correo, teléfono, educacién formal, cigarrillos y acce-
sorios. El incremento de esta categoria fue inferior al nivel general, alcanzando un 48,2%, de-
bido en parte a que no se aplicaron los aumentos de tarifas correspondientes a la segunda
mitad del afio. Por ultimo, la inflacién ndcleo mide el aumento en el IPC excluyendo aquellos
productos que dependen de la época del afio y los regulados, por lo que a menudo esa es la
medida de inflacién que se utiliza para analizar el impacto de la politica monetaria. En el 2019,
la inflacion nucleo fue superior a la general, alcanzando un 56,7%.
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Gréfico 4.12: indice de Precios al Consumidor nacional segtin categorias. Variacién interanual, afio

2019
FRg, _
i e _
4% 4% o =] A K A b e i

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

4.1.3. Reservas internacionales

La importancia de contar con mayores reservas es que posibilita disponer de fondos y mayor
margen para enfrentar desequilibrios financieros, ya sean de origen interno o externo. Como
seilustra en el Grafico 4.13, las reservas registraron varios movimientos de ascenso y descenso,
explicados los primeros por los desembolsos provenientes del acuerdo stand by con el FMI, y
los segundos por intervenciones en el mercado de cambios en busca de contener la inestabili-
dad.

Como se menciond, los aumentos abruptos que se observan en el 2019 son a causa de nuevos
desembolsos del FMI u otro endeudamiento en moneda extranjera (en especial provenientes
del Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial), mientras que las caidas se expli-
can en mayor parte por venta de divisas en el mercado de cambios para disminuir su volatilidad
ademas del afrontamiento de compromisos de deuda, especialmente hacia fin de afo.

Durante los primeros meses del afio, el Banco Central adquirié repetidamente divisas, refor-
zando el nivel ya elevado de reservas internacionales. Al contrario, en el segundo semestre
hubo una caida neta de reservas, principalmente por operaciones del Tesoro Nacional y no por
la aplicacién de politica monetaria por parte del BCRA. Aunque también ingresaron reservas
por deuda obtenida con organismos internacionales, de igual manera se realizaron pagos de
deuda en moneda extranjera por parte del Tesoro y subastas de divisas para cubrir necesidades
en pesos (también por parte del Tesoro).

En agosto, tras las elecciones primarias, la caida de reservas se intensificd. Esto tiene su expli-
cacién en importantes intervenciones en el mercado cambiario, en un intento de estabilizar la
situacion; el cierre del mercado de capitales al sector publico, haciendo que el Banco Central
deba intensificar su asistencia al Tesoro para el pago de deuda; y la caida de depdsitos en dé-
lares, que fueron un incesante factor de disminucion en las reservas. De esta forma, entre el 9
y el 30 de agosto las reservas internacionales cayeron un 18%.

Ubicandose el tipo de cambio real en niveles histéricamente elevados y continuando la dismi-
nucion de las reservas internacionales, se decidié aplicar ciertas medidas con el fin de mantener
su nivel. Los controles de cambio implementados por el Banco Central y la postergacion de los
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vencimientos de la deuda de corto plazo por parte del Tesoro permitieron brindar cierta calma
a los mercados y poner un freno al drenaje de reservas. Lo que continud siendo una fuente de
reduccién de estas fue la salida de los depdsitos en ddlares, incrementada incluso previamente
alas elecciones generales de octubre, que acumulé una caida de 35% entre mediados de agosto
y octubre.

Tras las elecciones de octubre, se profundizé el control de cambios, limitando ain mas la con-
traccion de reservas. Una vez reestablecida la confianza en el mercado financiero, se frend la
caida de depdsitos en moneda extranjera, e incluso el BCRA efectud compras de divisas. Como
consecuencia, a fin del 2019 las reservas experimentaron un leve aumento.

Grafico 4.13: Reservas internacionales
En miles de millones de délares, periodo enero 2018 - enero 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Si bien es importante observar la evolucién de las reservas brutas, ya que otorgan cierto mar-
gen al momento de enfrentar desequilibrios financieros, cabe remarcar que este agregado no
representa exactamente los fondos con los que cuenta la autoridad monetaria para disminuir
la volatilidad ante shocks econdmicos, debido a que contabiliza endeudamiento interno y ex-
terno. Por lo tanto, dicho monto no estd disponible libremente para discrecionalidad del Banco
Central. Para analizar la verdadera capacidad estabilizadora del BCRA deben observarse las re-
servas netas, las cuales dan cuenta de los fondos propios y liquidos que se pueden utilizar sin
limitaciones. La brecha entre ambas muestra el grado de endeudamiento y el verdadero “poder
de fuego” de la autoridad monetaria.

En el Grafico 4.14 se presentan tanto las reservas brutas como las reservas netas del pais para
el periodo enero 2018 — enero 2020. Como se observa, los movimientos de las reservas netas
son de menor magnitud ya que no contabilizan, por ejemplo, los ingresos de dinero por el
acuerdo stand by con el FMI. En enero del 2019, las reservas brutas se encontraban en 66 mil
millones de ddlares, mientras que las netas eran de 18 mil millones de ddlares, de acuerdo a
estimaciones propias. Con el correr del afio y los diversos pagos de deuda asistiendo al Tesoro
e intervenciones en el mercado de cambios, la brecha entre ambas se fue incrementando, al
punto que al finalizar el 2019 las reservas brutas se ubicaban en 45 mil millones de délares y
las netas en 10 mil millones. A pesar de la caida en las reservas netas, estas se mantuvieron
muy por encima de afios previos, en los que incluso alcanzaron valores negativos (como suce-
di6 en 2015).

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS 75



76

ECONOMIA ARGENTINA: HABLA EL INTERIOR 2019

Grafico 4.14: Reservas internacionales brutas y netas
En miles de millones de délares, periodo enero 2018 - enero 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

El Gréfico 4.15 presenta los factores que explican la dinamica reciente de las reservas. En este
caso se observa que la disminucidn del afio 2019 se debe principalmente por asistencias al
Tesoro, que explican 28 mil millones de ddlares de caida. El segundo factor de disminucidn de
reservas lo ocupa el retiro de depdsitos en dodlares, haciendo caer asi los efectivos minimos de
las entidades financieras en el BCRA en aproximadamente 5 mil millones de ddlares. Por ultimo,

las ventas de divisas contribuyeron en mil millones a la contraccidn de las reservas internacio-
nales de 2019.

Grafico 4.15: Factores de explicaciéon de la variacidn en las reservas internacionales
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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4.2. Aspectos cambiarios

4.2.1. Tipo de cambio nominal

El Grafico 4.16 muestra la evolucién del tipo de cambio nominal durante 2019, en el cual se
observa la depreciacién del peso a lo largo del afo. A primera vista se percibe como la volatili-
dad desde las elecciones primarias de agosto se incrementd notablemente, minando la ya baja
estabilidad financiera inherente al proceso electoral.

A principio de afo regia el esquema de zona de no intervencién cambiaria, por el cual el BCRA
no debia intervenir si el tipo de cambio se ubicaba dentro del margen establecido. En enero y
febrero de 2019 la cotizacidn de la divisa estadounidense se encontraba cerca del minimo de
la zona de no intervencioén, incluso perforando el limite inferior varias veces, lo que llevé al
Banco Central a realizar compras de divisas en reiteradas ocasiones. A mediados de febrero el
tipo de cambio comenzé a aumentar, desplazandose hacia el centro de la zona de no interven-
cién, creciendo un 14% el primer trimestre del afo.

Ante la alta inflacién de los meses de febrero y marzo y la persistente inestabilidad del mercado
cambiario, se establecid que las bandas de la zona de no intervencidn se mantendrian constan-
tes hasta fin de afio entre $39,8 y $51,4 por ddlar, y que no se realizarian compras si la cotiza-
cién se encontraba por debajo del minimo de la banda. Nuevamente, al persistir la alta volati-
lidad y tener mayor margen de discrecionalidad, la autoridad monetaria informoé a fines de abril
gue podria intervenir dentro de los limites establecidos dependiendo de la dinamica del mer-
cado. Por lo tanto, la “zona de no intervencidn” pasé a nombrarse “zona de referencia cambia-
ria”.

Las medidas adoptadas junto con la persistencia de una politica monetaria restrictiva permitie-
ron devolver estabilidad al mercado de cambios. Ya que el BCRA tenia la posibilidad de inter-
venir cuando lo considerara necesario, no jugaba un rol importante la especulacion respecto a
los movimientos dentro de la banda, o fuera de ella. Consecuentemente, desde el estableci-
miento de la zona de referencia y mediados de julio, la cotizacién de la divisa norteamericana
cayé un 5%.

Al comenzar a crecer las tensiones previo a las elecciones primarias de agosto, a partir del 16
de julio se observa como el tipo de cambio comienza a aumentar gradualmente. Al incremen-
tarse la incertidumbre financiera y la percepcion de riesgo por parte de los agentes tras las
elecciones primarias, la divisa se volvié marcadamente volatil, como se observa en el punto de
quiebre del Grafico 4.16. Para reducir la inestabilidad financiera, el Banco Central realizé ventas
de divisas con el objetivo de evitar una mayor depreciacidn del peso y, por lo tanto, un mayor
traspaso a precios. A causa de la persistencia de las presiones sobre la divisa, y la constante
pérdida de reservas por las ventas para saciar la alta demanda de ddlares, el 1 de septiembre
de 2019 se decididé implementar un control de cambios. Esto permitié que se recupere la calma
en el mercado financiero y cambiario, pero hizo resurgir las brechas cambiarias que habian
desaparecido con la unificacién cambiaria de fines de 2015. En el Recuadro 4.3 se presenta un
detallado andlisis de esta medida y sus subsiguientes modificaciones.

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS 77



ECONOMIA ARGENTINA: HABLA EL INTERIOR 2019

Grafico 4.16: Tipo de cambio nominal. En pesos por délar, periodo enero 2019 - febrero 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA, BNA y El Cronista.

Recuadro 4.3: Cronologia de los controles cambiarios vigentes desde 2019

Como respuesta a los diversos factores que impactaron en la economia argentina y la incer-
tidumbre generada en los mercados financieros como consecuencia de los resultados obser-
vados en las elecciones Primarias, Abiertas, Simultaneas y Obligatorias (PASO), el gobierno
nacional implementé una serie de medidas extraordinarias sobre las operaciones en el mer-
cado oficial de divisas.

El 1 de septiembre de 2019 el Gobierno dispuso una serie de restricciones para la compra
de moneda extranjera (en medio de una fuerte caida de reservas del Banco Central de la
Republica Argentina producto de la creciente volatilidad financiera y econdmica derivada de
la incertidumbre politica), con vigencia prevista inicialmente hasta el 31 de diciembre del
mismo ano.

Se establecié un limite de compra mensual para personas humanas de 10.000 ddlares y un
maximo de transferencias de fondos al exterior (también para personas humanas) por mes
del mismo monto. No se incluyeron limitaciones para la extraccion de ddlares tanto para
personas humanas como juridicas, ni restricciones sobre viajes y compras con tarjetas en el
exterior.

El Banco Central debia autorizar la compra de moneda extranjera y las transferencias al ex-
terior por parte de empresas, al igual que operaciones de giro de utilidades o dividendos.
Ademds, no se les permitia adquirir divisas con fines de atesoramiento sin conformidad pre-
via del BCRA. En cuanto a los exportadores, se les exigid liquidar divisas dentro de un maximo
de 5 dias habiles después de su percepcién o 180 dias corridos después del permiso de em-
barque (lo que ocurra primero). Este plazo se reducia a 15 dias para actividades vinculadas
al complejo agroexportador.

El BCRA introdujo también regulaciones para acceder a divisas mediante el mercado de ca-
pitales, para dificultar el arbitraje y la formacién de una (alta) brecha cambiaria en el mer-
cado paralelo de divisas. En este sentido, el 11 de septiembre se establecié que la adquisi-
cion de moneda extranjera por parte de personas humanas dentro de los US$10.000 men-
suales no podia destinarse a la compra en el mercado secundario de titulos valores por hasta
5 dias habiles. De manera complementaria, la Comisién Nacional de Valores (CNV) dispuso
que las compras de titulos en délares (especie D) sélo podian ser liquidadas en el plazo de
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contado de 48 horas y los valores negociables acreditados deberan permanecer en la cartera
del comprador como minimo cinco dias habiles a contar desde la fecha de liquidacidn.

El 28 de octubre, un dia después de las elecciones generales y la victoria de la oposicion,
ante la persistencia de la salida de reservas de las semanas previas, el BCRA decidié endure-
cer los controles. Con este fin, el tope de compras mensuales pasé de 10.000 délares a sélo
200 (100 para compra fisica). Ademds, se mantuvo la restriccién que imposibilita la adquisi-
cién de divisas con fines de atesoramiento por parte de empresas.

La ultima medida tomada por la administracidn saliente se efectud el 31 de octubre de 2019,
al determinarse que no se encontraria autorizado el uso de tarjetas de crédito y débito para
operaciones en el exterior relacionadas con juegos de azar, operaciones cambiarias, adqui-
sicion de criptomonedas y transferencias a cuentas en Proveedores de Servicio de Pago o
cuentas de inversion. Ademas, se establecié el limite de 50 délares para los adelantos en
efectivo de las tarjetas de crédito en el exterior.

Luego de la implementacion de estas regulaciones, el turismo era el Unico rubro que que-
daba al margen de las mayores restricciones cambiarias. Tanto la compra de pasajes al ex-
terior, como paquetes y todo tipo de gasto con tarjeta de crédito en el exterior se realizaban
a la cotizacion del tipo de cambio oficial y sin limite alguno.

Con la asuncion del nuevo gobierno, se presenté un amplio paquete de medidas impositivas,
sociales, regulatorias y también relacionadas con el gasto publico con el objetivo de incenti-
var el consumo y tender hacia la reactivacion econémica. Bajo el nombre de "Ley de solida-
ridad social y reactivacién productiva”?® se instaurd el denominado “Impuesto Para una Ar-
gentina Inclusiva y Solidaria (PAIS)” por un plazo de 5 afios y una alicuota del 30%, que aplica
a operaciones de compra de divisas (para atesoramiento o sin un destino especifico), pago
de bienes o servicios en el exterior mediante tarjetas de crédito y débito, extracciones de
dinero en el exterior, pago de servicios prestados por sujetos no residentes en la Argentina
y adquisicién de servicios en el exterior contratados a través de agencias de viajes y turismo
del pais. Quedan exentos algunos gastos relacionados a salud, medicamentos, libros, plata-
formas educativas y proyectos de investigacion en el ambito publico.

Esta medida intensificd la recurrencia a canales alternativos para la adquisicion de divisas, a
través de operatorias en el mercado de valores negociables (tipo de cambio implicito en
ADRs!! 0 MEP) o mediante canales informales (délar blue), con el objetivo de eludir y/o eva-
dir el pago del impuesto. En el Gréfico 4.17 se presenta la evolucion de los distintos tipos de
cambio desde el mes anterior a la implementacion de los controles cambiarios, agosto de
2019.

10 La medida entrd en vigencia se el 23 de diciembre de 2019, aunque habia estado en discusion en las dos semanas
anteriores.
11 Coloquialmente denominado “Contado con liquidacion”.
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Grafico 4.17: Evolucidn del tipo de cambio. Pesos por ddlar, periodo agosto 2019 — febrero 2020
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En el grafico anterior se observa como, a partir de la instauracién de los controles cambia-
rios, la evolucion del tipo de cambio mayorista muestra un comportamiento relativamente
estable al compararlo con las demas alternativas. La consecuencia inmediata (y previsible)
de esto es la gestacion de una brecha cambiaria que fue creciendo a medida que se reforza-
ron las restricciones cambiarias. Esta alcanzé maximos de 39% y 40% en mercados paralelos
legales (al comprar délar mayorista frente al délar MEP e implicito en ADRs, respectiva-
mente), y 30% en mercados informales (tomando como referencia al délar Blue); para esta-
bilizarse posteriormente en torno a 34% (MEP), 36% (ADR) y 28% (Blue).

Tal como ocurrié en la experiencia del periodo 2011-2015, en la medida que persisten los
controles cambiarios en el tiempo, la brecha cambiaria tiende a aumentar y termina gene-
rando multiples desequilibrios. Por un lado, cuando el délar paralelo excede ampliamente al
oficial, se abaratan tanto las exportaciones como las importaciones, lo cual termina deterio-
rando la balanza comercial y afectando negativamente las reservas que originalmente se
pretenden proteger con este tipo de medidas. Por el otro lado, en estos contextos el tipo de
cambio paralelo pasa a ser la referencia para la formacion de precios por parte del sector
privado, lo cual también termina deteriorando la efectividad de los controles cambiarios
para contener la inflacidn.

En sintesis, si bien se entiende que se recurra a estas medidas en contextos de emergencia,
dado que a mediano plazo los controles cambiarios resultan insostenibles, es esencial recu-
perar la estabilidad macroeconémica de manera de establecer las condiciones minimas para
liberar nuevamente el mercado cambiario. Para ello, Argentina debera haber restructurado
exitosamente la deuda, retornado a los mercados voluntarios de crédito y continuar el or-
denamiento de las cuentas fiscales iniciado en los Ultimos afios.

En el Grafico 4.18 se presentan las expectativas de depreciacion para los siguientes 12 meses
a lo largo de 2019. Este indicador toma en cuenta la cotizacidn promedio del tipo de cambio
nominal por cada mes y lo compara con la mediana de la cotizacién de la divisa que esperan
los agentes del REM en ese mismo mes del préximo ano. Como se observa, a pesar de los re-
gistros inflacionarios mayores a lo esperado en los meses de febrero y marzo, las expectativas
se mantuvieron a la baja con confianza en el plan monetario contractivo y sus correspondientes
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zonas de no intervencion. Ante la persistencia de la inestabilidad cambiaria, y a pesar de las
perspectivas positivas de los agentes que mantenian a la baja sus expectativas de devaluacion,
se decidid pasar de un esquema de no intervencion a uno de referencia cambiaria, de modo de
poder intervenir ante episodios de volatilidad, incluso dentro del margen de referencia. Esto
llevd al tipo de cambio a disminuir en los meses de junio y julio, por lo que las expectativas de
devaluacién aumentaron, dejando el minimo de mayo en 24%. Hasta ese mes, las altas tasas
de interés enddgenas vy las licitaciones diarias de LELIQ fueron eficaces para contener la de-
manda de ddlares.

La situacidn se vio deteriorada abruptamente luego de las elecciones primarias del 11 de
agosto; incrementdndose las expectativas de devaluacion de manera muy marcada. La me-
diana del tipo de cambio esperado para los préoximos 12 meses por los participantes del REM
cambid de $56 por ddlar a $80 por délar, haciendo que las expectativas de devaluacion se in-
crementen de 32% a 52%. Luego de esos incidentes en agosto, las expectativas de devaluacion
tomaron un sendero decreciente, sumado a la vez al establecimiento de controles de cambio
gue contuvieron las presiones sobre la cotizacién de la divisa estadounidense.

Grafico 4.18: Expectativas de depreciacion en los siguientes 12 meses. Variacion interanual, aiio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

4.2.2. Tipo de cambio real

El tipo de cambio real multilateral mide el precio relativo de los bienes y servicios de nuestro
pais con respecto a los de nuestros principales socios comerciales. De esta manera, constituye
una medida amplia de la competitividad de la economia. Si bien es cierto que una moneda mas
débil incentiva un aumento de las exportaciones y una disminucion de las importaciones, los
factores que determinan el tipo de cambio real son mds profundos y se relacionan con los cos-
tos de produccidn de la economia, los que dependen no solamente de los precios de los facto-
res productivos (capital, trabajo, energia, materiales) y la tecnologia, sino también de las regu-
laciones, los impuestos y los aranceles al comercio exterior, entre otros.

El Banco Central elabora un indice de tipo de cambio real multilateral diario (ITCRM) para su
medicidn, la base que se decidid utilizar es el 31 de diciembre de 2019 al tipo de cambio oficial
minorista ($63), de modo de observar el tipo de cambio real a precios actuales. En el Gréfico
4.19 se muestra que en el 2018, a partir de mayo, el tipo de cambio real comenzé a aumentar,
retomando cierto nivel de competitividad que seguiria avanzando a lo largo del afo. El indice
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se incrementd drasticamente en septiembre de 2018, con un salto de 20%, y desde entonces,
debido a una mayor estabilidad del tipo de cambio nominal y una persistente inflacién, se ad-
virtio un leve descenso del indice, aunque manteniéndose en niveles elevados.

En el 2019 la situacién fue similar. En los primeros 5 meses del afio el tipo de cambio real fluctué
cerca de los $61 a precios actuales. A partir de ese momento hasta mediados de junio, el tipo
de cambio real descendié en 8%, para luego iniciar un sendero creciente, debido principal-
mente a las tensiones inherentes al proceso electoral. En tres dias, los siguientes a las eleccio-
nes PASO del 11 de agosto, el indice aumentd 32%, llegando a un maximo de 76, superior al de
septiembre de 2018. A partir de ese punto se alcanzd un segundo pico, menor que el anterior,
el dia previo al establecimiento de los controles de cambio. Desde ese momento en adelante,
a causa de la estabilidad del tipo de cambio nominal lograda por las limitaciones a la demanda
de divisa y el alto nivel de inflacién de los meses siguientes, el tipo de cambio real comenzé a

caer un 13% desde septiembre hasta finales de 2019, continuando a la baja en enero y febrero
del 2020.

Grafico 4.19: Tipo de cambio real multilateral
indice base 31 de diciembre 2019=63, periodo enero 2018 — febrero 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

En efecto, cabe destacar que, aunque la moneda local se haya apreciado a partir del estableci-
miento de los controles cambiarios y sus sucesivos reforzamientos, el tipo de cambio real se
ubica en un nivel relativamente alto si se considera en perspectiva histdrica, como se ilustra en
el Grafico 4.20. El ITCRM tuvo durante los ultimos diez afios un valor promedio de $55,8 a pre-
cios de diciembre de 2019. Al analizar el tipo de cambio real para el afio 2019, se observa que
todos los meses del aflo se mantuvo por encima de ese valor histérico, estando el promedio
del afio en $62,1. En comparacion a la primera década del siglo, 2019 concluyé con un tipo de
cambio real inferior. A pesar de esto, el nivel es competitivo y deberia contribuir a la reduccién
del déficit externo, aunque la persistencia de la inflacién y las politicas actuales de control de
cambios podrian derivar en una reduccién del nivel de competitividad cambiaria.
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Grafico 4.20: Tipo de cambio real multilateral
indice base 31 de diciembre 2019=63, periodo enero 2001 — febrero 2020

110

pLEs]
al
o
4]
Lol
0
a
M. S
§883785883333353535 3
Ehﬁﬁtbtikﬁﬁﬁbﬁiﬁiigi

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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