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Prefacio

Como lo indica su Carta Orgéanica, el Banco Central de la Republica Argentina “tiene por finalidad promo-
ver, en la medida de sus facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno Nacional, la
estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social”.

Sin perijuicio del uso de otros instrumentos mas especificos para el cumplimiento de los otros mandatos —
tales como la regulacion y la supervisién financiera, la regulacién cambiaria, y la innovacién en instru-
mentos de ahorro, crédito y medios de pago— el principal aporte que la politica monetaria puede hacer
para que la autoridad monetaria cumpla todos sus mandatos es enfocarse en el de la estabilidad de precios.

Con inflacién baja y estable, las entidades financieras pueden estimar mejor sus riesgos, o que asegura una
mayor estabilidad financiera. Con inflacion baja y estable, los productores y empleadores tienen mas previ-
sibilidad para inventar, emprender, producir y contratar, lo que promueve la inversién y el empleo. Con
inflacién baja y estable, las familias de menor poder adquisitivo pueden preservar el valor de sus ingresos y
sus ahorros, lo que hace posible el desarrollo econémico con equidad social.

La contribucién de una inflacion baja y estable a estos objetivos nunca se hace tan evidente como cuando no
existe: la huida de la moneda local puede desestabilizar al sistema financiero y desembocar en crisis, la
destruccion del sistema de precios complica la productividad y la generacion de empleo genuino, el impues-
to inflacionario golpea a las familias mas vulnerables y propicia redistribuciones de riqueza en favor de las
mas pudientes. Una inflacion baja y estable previene todo esto.

En linea con esta vision, el BCRA adoptd formalmente un régimen de Metas de Inflacién que entro en vigen-
cia a partir de enero de 2017. Como parte de este nuevo régimen, la institucion publica en forma trimestral
su Informe de Politica Monetaria. Sus principales objetivos son comunicar a la sociedad cémo el Banco
Central percibe la dinAmica inflacionaria reciente y como anticipa la evolucion de los precios, y explicar de
manera transparente las razones de sus decisiones de politica monetaria.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 22 de enero de 2018.
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1. Politica monetaria: evaluacion y perspectivas

En 2017 la inflacion baj6 al tiempo que la economia consolid6 su crecimiento. La inflacion interanual
cay0 cerca de doce puntos porcentuales, mientras se actualizaron tarifas de servicios publicos y el tipo de
cambio real se mantuvo estable. El crecimiento del producto interno bruto (PIB) apunta a una expan-
sién del orden de 3% en 2017, con cinco trimestres creciendo a un ritmo de 4% anual y sin que se pre-
senten indicios de desaceleracion. La inversion lidera el ciclo, apoyada por el consumo, que se estima
crece a un ritmo levemente superior al del PIB. El tipo de cambio real multilateral se mantuvo estable
durante el afio, ubicandose 23,4% por encima del valor final del “cepo” cambiario. Al mismo tiempo, el
crédito siguio creciendo con fuerza. El crédito total en términos reales aumenté a una tasa de 24,6%
interanual en diciembre de 2017, con el crédito hipotecario expandiéndose, también en términos reales,
al 7,5% mensual en los altimos dos meses del afio, y acumulando un crecimiento de 70,9% en 2017.

La desinflacion no fue tan rapida como la deseada por el BCRA. El primer factor que explica el desvio
con respecto a la meta es una politica monetaria que fue relajada entre octubre de 2016 y marzo de 2017,
como respuesta a la menor inflaciéon observada en la segunda mitad de 2016. Esta politica resulto, ex-
post, ser menos contractiva de lo requerido. El segundo factor fue un aumento de precios regulados por
encima de lo estimado por el BCRA, con una incidencia directa de mas de dos puntos porcentuales en la
inflacion anual. Finalmente, si bien los contratos nominales de mediano plazo en 2017 tuvieron en cuen-
ta en mayor medida la expectativa de inflacion futura, hubo cierta persistencia de la inflacion pasada,
por ejemplo, en los contratos laborales.

Grafico 1.1 | Velocidad de la desinflacion
(inflacion nacleo; prom. mov. 3 meses anualizado)
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La politica monetaria incrementé significativamente su sesgo contractivo a partir del segundo trimestre,
a través tanto de subas de la tasa de politica monetaria como de la operatoria en el mercado secundario
de LEBAC. Asi, a partir de mayo de 2017 la economia ha vuelto al ritmo de reduccion de la inflacion
nucleo previsto en el Informe de Politica Monetaria de enero de 2017, quebrando en la segunda mitad
del afio la persistencia que traia desde 2016. Sin embargo, al haberse partido de un nivel de inflacion



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

mas alto que el esperado por el desvio acumulado en la primera parte del afio, la tasa de inflacion quedé
por encima de la meta de inflacion intermedia fijada para 2017. En estas condiciones, el diferimiento de
la meta de 5% hasta 2020, en lugar de 2019, con metas de inflacion intermedias de 15% en 2018 y 10%
en 2019, implica un sendero consistente con el ritmo de desinflacién registrado en el segundo semestre
de 2017.

La continuacion del ritmo de desinflacion de cara al 2018 se ve beneficiada por condiciones iniciales
mas favorables que las de 2017. El sesgo contractivo de la politica monetaria es mayor con una tasa de
interés real muy superior a la de inicios de 2017. Se espera un incremento de precios regulados de
21,8%, mientras que en 2017 estos precios aumentaron 38,7%. Asimismo, la distancia entre la inflacion,
tanto ndcleo como nivel general, de fin de 2017 y la meta de inflacion es mucho menor que a fines de
2016, reduciendo el desafio presentado por la inercia inflacionaria.

Gréfico 1.2 | Condiciones iniciales: 2017 versus 2018

Condiciones iniciales
2017 2018

Inflacion Nivel General
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Fuente: BCRA

Considerando el ritmo de la desinflacion y el conjunto de condiciones iniciales, el BCRA ira adecuando
cautelosamente el sesgo contractivo de su politica monetaria para alcanzar sus metas intermedias del
15% de inflacion en 2018, del 10% en 2019 y su objetivo del 5% en 2020. De esta manera promovera la
estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social.
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2. Contexto internacional

El contexto internacional impacta en la Argentina principalmente a través de tres canales. En pri-
mer lugar, el nivel de actividad global repercute directamente en nuestro comercio exterior y en
los flujos de inversion externa. En segundo lugar, las condiciones de los mercados de crédito in-
ternacional influyen sobre el costo del endeudamiento soberano y del financiamiento de proyectos
privados. Finalmente, los términos de intercambio impactan sobre nuestro comercio exterior,
afectando la riqueza y los incentivos a producir, consumir e invertir.

La actividad econémica mundial continué mejorando en los Ultimos meses, tanto en los paises
avanzados como emergentes, junto con un desemperio favorable de los mercados financieros in-
ternacionales. Las proyecciones para 2018 muestran que se mantendria este dinamismo (ver Gra-
fico 2.1). En el caso de los principales socios comerciales de Argentina el crecimiento se acelerd en
maés de 1 punto porcentual (p.p.) en 2017 respecto del afio previo; y para 2018 se proyecta una
aceleracion de 0,7 p.p., previéndose un crecimiento de 2,8% Ademas, continGian siendo favorables
las condiciones crediticias para Argentina, tanto para el sector publico como para las empresas,
esperandose que esto se mantenga durante 2018. Por otro lado, los precios de las principales ma-
terias primas de exportacion de Argentina se mantuvieron relativamente estables en el afio, mien-
tras que el tipo de cambio real multilateral se deprecié 0,5% en 2017 (entre puntas).

Gréfico 2.1 | Crecimiento de los principales socios comerciales
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Las perspectivas de una suba gradual de la tasa de politica monetaria de Estados Unidos no han
afectado hasta el momento este escenario favorable. Posibles medidas proteccionistas represen-
tan un riesgo para la economia real internacional. En tanto, la mayor fuente de volatilidad po-
tencial en los mercados financieros parece encontrarse en eventuales tensiones geopoliticas o en
la incertidumbre asociada a procesos electorales en Europa y América Latina.
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2.1 Se espera un mayor nivel de actividad en 2018, tanto a nivel global como para
la mayoria de nuestros socios comerciales

Los indicadores adelantados de actividad disponibles para las principales economias muestran, en todos los
casos, una expansion, con valores mayormente superiores a los observados en el IPOM anterior. Por otro
lado, segun los datos mas recientes, la inflacion de 2017 terminaria por debajo de los maximos alcanzados en
el afio, aunque con incrementos en el margen. Es asi como la inflacién de los Estados Unidos se encuentra
en torno de la meta, la del Reino Unido se ubica 1 p.p. por encima, mientras que en la zona del euro y Jap6n
se encuentra por debajo (en este Ultimo caso, considerablemente por debajo; ver Grafico 2.2).

Gréfico 2.2 | Indicadores adelantados de la actividad manufacturera e inflacion
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Brasil, el principal socio comercial argentino y determinante del desempefio econémico de la regién, con-
tinda creciendo. EI PIB crecié por tercer trimestre consecutivo, teniendo en el periodo julio — septiembre
un aumento de 0,2% respecto del trimestre anterior (sin estacionalidad), una tasa menor que la de los dos
trimestres previos (0,7% y 1,3%). Por su parte, el Indice de Actividad Econémica elaborado por el Banco
Central de Brasil (BCB) aumenté en noviembre 0,5% respecto del mes previo (sin estacionalidad) y 2,8%
interanual (ver Gréafico 2.3). Ademas, el Indice de Produccion Industrial aumentd —también en noviem-
bre— 0,2% respecto del mes previo (sin estacionalidad) y 4,6% interanual. Por Gltimo, respecto del nivel
de actividad, las altimas proyecciones de la encuesta Focus —que realiza el BCB entre analistas de merca-
do— prevén un incremento del PIB para 2018 de 2,7%, levemente por encima del 2,5% que se proyectaba
al momento de publicarse el IPOM anterior. La concrecion de estos prondsticos implicaria un impacto
favorable en el comercio bilateral puesto que el mayor crecimiento del PIB brasilefio previsto para 2018
aportaria s6lo por el canal comercial 0,24 p.p. de crecimiento al PIB argentino en 2018.1

1 Ver Brasil y su Efecto en la Actividad Argentina: una Mirada al Canal Comercial, en Ideas de Peso. Como alli se indica, esta estima-
cién se encuentra entre las mas cautelosas, existiendo otras que prevén un mayor impacto.
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Gréfico 2.3 | Brasil. Indicadores macroeconémicos
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Fuente: Sistema Gerenciador de Séries Temporais y encuesta Focus, Banco Central de Brasil.

En un contexto de desinflacién el BCB continué reduciendo la tasa de interés de politica monetaria (el obje-
tivo sobre la tasa Selic). Esta decisidon esta vinculada a que la tasa de inflacion finalizé 2017 en 2,95%, por
debajo de la meta de 4,5% =+ 1,5 %. La tasa Selic se encuentra en 7%, 125 puntos basicos menos que su valor
de octubre de 2017. Esto se tradujo en una caida de la tasa de politica monetaria en términos reales. Segun la
encuesta Focus, practicamente no se esperan cambios respecto del objetivo de la tasa Selic durante 2018.

La zona del euro, segundo destino de las exportaciones argentinas contindia consolidando su recuperacion
econdmica, segun los datos de crecimiento del tercer trimestre, los indicadores adelantados (ver Grafico
2.2) y las proyecciones para 2018. El PIB desestacionalizado crecio en el tercer trimestre un 0,6% respecto
del trimestre previo y 2,6% en términos interanuales. Las Ultimas proyecciones del Banco Central Euro-
peo (BCE) indican un crecimiento de 2,3% y 1,9% para 2018 y 2019, (0,5 p.p. y 0,2 p.p. mas que en la pro-
yeccién anterior, respectivamente).

Con la inflacién de noviembre por debajo de la meta de 1,5%, el BCE no modifico su tasa de interés de
politica monetaria que se mantuvo en el minimo histérico de 0%. EI BCE proyecta una tasa de inflacion
del 1,4% para 2018, levemente por debajo de la inflacion proyectada para 2017 (1,5%). A pesar de esto, el
BCE —en su reunién de politica monetaria de octubre— redujo el monto de su programa de compra de
activos y prorrog6 su funcionamiento hasta septiembre de 2018. De esta manera, el BCE adquiriria desde
enero de 2018 activos financieros por 30.000 millones de euros mensuales (la mitad que lo que venia
comprando hasta ese momento).

La economia de los Estados Unidos, tercer destino de las exportaciones argentinas, crecié 3,2% (anualizado)
en el tercer trimestre, por encima de las proyecciones de mercado. La tasa de desempleo (4,1% en diciembre)
se encuentra en su menor valor desde fines de 2000, y por debajo de los niveles que se estima no aceleran la
inflacion (NAIRU, por sus siglas en inglés). Esto sucedié a pesar de que la creacién de empleo se redujo en
los altimos meses, dado que también lo hizo la tasa de participaciéon. En cuanto a las proyecciones de creci-
miento, la Reserva Federal (Fed) incrementd sus estimaciones tanto para 2018 como para 2019, a 2,5%2 y
2,1% respectivamente (0,4 p.p. y 0,1 p.p. més que en la proyeccién vigente en el IPOM anterior).

2 El crecimiento de los Estados Unidos durante 2018 podria verse potenciado por el estimulo fiscal producto de la reforma tributaria
recientemente aprobada.
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El Comité de Politica Monetaria de la Fed anuncié en su reunidn de diciembre un nuevo incremento de la
tasa de interés de referencia al rango 1,25-1,5%, tal como se esperaba. Ademas, la misma Fed proyecta
nuevos incrementos de, como minimo, 0,75 p.p. durante 2018. Finalmente, desde octubre esta operativo
el programa de normalizacion del balance? de la Fed, lo que en la practica implica un sesgo menos expan-
sivo de la politica monetaria, al absorber liquidez en el mercado contra la venta de titulos en poder del
banco central.

El principal destino de las exportaciones argentinas de productos primarios, China, finalizaria 2017 con
un crecimiento interanual del PIB de 6,8%, impulsado principalmente por el consumo privado y la inver-
sion. Se destaca que continud el dinamismo de las importaciones durante los Gltimos meses, ya que a
octubre tenian un crecimiento interanual del 18,7%, en parte impulsadas por una apreciacion del yuan
respecto del dolar americano de 6,3% en 2017. Por Gltimo, para 2018 se espera un menor crecimiento del
PIB, en torno a 6,6%, principalmente debido al menor crecimiento de las exportaciones.

2.2 Continuarian en 2018 las condiciones crediticias favorables para Argentina

Desde el tltimo IPOM, tres bancos centrales que en los Gltimos afios habian llevado a cabo una politica
monetaria fuertemente expansiva tomaron medidas tendientes a reducir este estimulo. La Fed y el BCE
empezaron a reducir los estimulos monetarios no convencionales, aunque el primero esta mas avanzado
en el proceso. Junto a ellos, el Banco de Inglaterra (BoE por sus siglas en inglés) tom6 medidas con sesgo
monetario contractivo por primera vez en mas de diez afios. Por su parte, el Banco de Japon (BoJ por sus
siglas en inglés) continda con su programa de expansion cuantitativa, aunque podria empezar a reducir
este programa en 2018. A pesar de las medidas recientes de la Fed, el BCE y el BoE, la gran expansion
monetaria de la Ultima década permite esperar que las condiciones globales de liquidez continden siendo
holgadas para los paises emergentes. Ello permitiria a la Argentina continuar financiandose en condicio-
nes favorables.

Los mercados financieros internacionales continuaron —en general— con un sesgo alcista y con menor
volatilidad, para los activos tanto de renta variable como fija (ver Gréafico 2.4). Los indices bursatiles man-
tuvieron su tendencia alcista a lo largo de todo 2017, alcanzando en algunos casos maximos historicos,
como lo hecho por el S&P500, o el maximo de los Ultimos 25 afios, como en el caso del Nikkei. Los rendi-
mientos de los titulos de deuda publica de la mayoria de los paises desarrollados tuvieron a lo largo de
2017 una tendencia declinante que se empezé a revertir en septiembre, tras el anuncio de la Fed del co-
mienzo de su politica de normalizacién de la hoja de balance. No obstante, terminaron 2017 con un ren-
dimiento menor que un afio atras (promedio de diciembre de 2017 respecto de diciembre de 2016).

3 Para mayor detalle, ver el correspondiente documento de la Fed publicado en su sitio web.
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Gréfico 2.4 | indices bursatiles y rendimiento de deuda soberana a 10 afios
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Durante el afio, las primas de riesgo soberano de los paises emergentes también se redujeron. Desde el
anuncio de la Fed de septiembre tendieron a subir, particularmente en el caso de América Latina (ver

Grafico 2.5).

Gréfico 2.5 | Emergentes. Primas de riesgo soberano
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El monto total de emisiones de deuda de paises emergentes en los mercados internacionales (deuda sobera-
nay corporativa), medido en términos brutos, se incrementd 38% i.a. en 2017, con un aumento de la parti-
cipacion del sector corporativo. En el caso de la Argentina, el monto bruto de colocaciones en los mercados
internacionales aumento 7%; fue de 6% en el caso del sector publico no financiero nacional (SPNF, exclu-
yendo del célculo las emisiones de 2016 vinculadas a la reestructuracién de deuda en default) y 11% en el
corporativo. A comienzos de 2018 el SPNF coloc6 deuda por aproximadamente US$ 9.000 millones.

Para Argentina, las condiciones crediticias mejoraron adn en mayor medida que para el resto de los emer-
gentes, ubicando el riesgo pais argentino en torno a los 360 p.b para el indice EMBI+ Argentina (casi sin
cambios respecto del IPOM anterior), y en 356 p.b. para el CEMBI+ Argentina, levemente por debajo de
octubre, siendo ambos valores los minimos de los Ultimos diez afios (ver Gréafico 2.6). De esta manera, el
sector publico y las empresas argentinas se estan financiando a tasas de interés menores en los mercados
internacionales.

Grafico 2.6 | Indicadores de riesgo de la deuda soberana y corporativa
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Fuente: Bloomberg

En este punto vale aclarar que los aumentos esperados de la tasa de Fondos Federales para 2018 impacta-
rian negativamente en las condiciones de financiamiento externo enfrentadas por la Argentina; pero tal
efecto puede ser contrarrestado si las primas de riegos de los titulos argentinos contintan bajando, como
lo hacen desde 2016 (Ver Gréfico 2.7). De hecho, si se compara el indice EMBI para Argentina con aque-
llos de paises como Brasil, Colombia o México, por ejemplo, se observa que el costo del financiamiento
externo aun puede reducirse significativamente.

12



Informe de Politica Monetaria | Enero de 2018

Gréfico 2.7 | Costo del endeudamiento externo y tasa de interés de politica
monetaria de la Reserva Federal
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El indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM) se aprecié 4,1% en el trimestre, impulsado tanto
por la depreciacion de las monedas de nuestros socios comerciales respecto del délar por 1,0%, como
también por la mayor inflacion relativa de Argentina; ello fue en parte compensado por la depreciacion
nominal del peso respecto al délar (1,6%; ver Gréafico 2.8).

Grafico 2.8 | Variacion del ITCRM por componentes
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Fuente: BCRA

13



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Los precios de los bienes primarios contintan con su evolucion dispar entre los relacionados con el petréleo
y el resto. Se mantuvo la tendencia alcista del precio del petroleo que comenz6 a mediados del afio pasado,
con un aumento acumulado de 44%. En tanto, el indice de Precios de las Materias Primas (IPMP BCRA) —
que refleja la evolucion de las principales materias primas de exportacién de Argentina, con marcada in-
fluencia sobre el ciclo econdmico local— se mantuvo relativamente estable en los Ultimos meses (0,3% de
variacién interanual en diciembre). EI IPMP BCRA agropecuario modero la tendencia decreciente de los
ultimos meses (-21% en diciembre respecto de junio de 2016) (ver Gréfico 2.9), en parte gracias a un incre-
mento del precio de la soja en los Ultimos meses del afio.

Gréfico 2.9 | Precios internacionales de las materias primas
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Nota: El IPMP que calcula diariamente el BCRA refleja la evolucién ponderada de las
cotizaciones internacionales de los productos primarios y sus derivados mas
relevantes en las exportaciones argentinas. Fuente: BCRA

Por altimo, los términos del intercambio (cociente entre los precios de las exportaciones y de las importa-
ciones argentinas)# estuvieron gran parte de 2017 por debajo del promedio 2013 — 2017. En el dltimo tri-
mestre del afio parecerian estar recuperandose (con datos hasta noviembre; ver Grafico 2.10).

4 Una caida en los términos de intercambio tiene un impacto desfavorable en la balanza comercial argentina, y un aumento tiene un
impacto favorable.
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Gréfico 2.10 | indice de términos de intercambio
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Resumiendo, se espera para los préximos meses una mejora en la actividad econémica mundial, espe-
cialmente en el caso de nuestros socios comerciales. Esto tendria un impacto favorable en la demanda
de las exportaciones argentinas. Ademas, en 2018 continuarian las condiciones de abundante liquidez
para los paises emergentes, a pesar del endurecimiento de la politica monetaria de algunos bancos cen-
trales de paises avanzados. Por lo tanto, es de esperar que las condiciones crediticias para Argentina
sigan siendo favorables.
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3. Actividad econdmica

La economia alcanz6 un afio y medio de crecimiento ininterrumpido, constituyendo la fase de
expansion de mayor duracién desde el periodo 2009-2011. Las politicas tendientes a la correc-
cion de los desequilibrios macroeconémicos y las reformas estructurales han permitido crecer
durante 2017 a un ritmo sostenido de 4% anualizado con baja volatilidad. La inversién continta
mostrando un rol protagdnico, el consumo privado se encuentra levemente por encima de su
tendencia y el consumo publico se desacelera. A nivel sectorial, la expansion resulta difundida y
acompafada con incrementos en la productividad en la mayoria de los sectores. Al mismo tiem-
po, el tipo de cambio real se ha mantenido estable bajo un régimen de flotacion cambiaria y el
salario real ha crecido. EI BCRA prevé que continue el crecimiento sostenido con menor volatili-
dad del ciclo, dejando atras la etapa de estancamiento del producto. Esta visién es compartida
por los participantes del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), quienes proyectaron
que la economia continuara expandiéndose anualmente en torno al 3% en 2018 y 2019.

3.1 La economia completdé un aino y medio de crecimiento ininterrumpido

Durante el cuarto trimestre de 2017, la economia completo seis trimestres de crecimiento ininterrumpido
con una reduccién en su volatilidad. La ultima Prediccién Contemporanea del PIB del BCRA (PCP-BCRA)
indica un alza trimestral de 0,94% sin estacionalidad (s.e.), en tanto que el prondstico de los analistas del
REM es de 1% s.e.5> De esta manera, el PIB se habria expandido a un ritmo promedio trimestral anualizado
cercano al 4% durante 2017 (ver Gréfico 3.1).

Gréfico 3.1 | Evolucidn de la actividad econémica
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Notas: s.e.: sin estacionalidad. t.c.: tendencia-ciclo. EMAE: Estimador Mensual de
Actividad Econdmica INDEC. IGA-OJF: indice General de Actividad O.J. Ferreres.
PCP-BCRA: Prediccion Contemporanea del PIB elaborado por el BCRA

5 REM de noviembre de 2017.
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Si bien el Indicador Lider de la Actividad (ILA) elaborado por el BCRA mostré una caida en diciembre, este
indicador sigue anticipando que el ciclo expansivo continuara en los préximos meses®é (ver Grafico 3.2).

Gréfico 3.2 | Indicador Lider de la Actividad
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Nota: t.c.: tendencia-ciclo. Fuente: INDEC, Camaras Sectoriales, Bloomberg y UTDT

3.1.1 La demanda interna se expande por encima del PIB, a tasas superiores al 5% anual

En el tercer trimestre la demanda interna —inversion y consumo total— crecié a una tasa interanual de
5,7% destacandose la suba de la inversion (13,9% i.a.), con una elevada participacion del componente impor-
tado (ver Tabla 3.1).

Tabla 3.1 | Crecimiento del PIB y contribuciones de sus componentes

Iv-16 1-17  11-17 11-17 | IV-16 117 1-17  1-17 var. interanual 111-17

contribuciones

alavar. del PIB

enp.p.*
PIB a precios constantes 09 13 08 09 |09 1,3 0,8 0,9
Demanda interna -0,3 24 39 -10(-03 25 4,1 -1,1 5,7 6,1
Consumo privado -05 19 40 -22(-04 14 29 -1,7 4,2 3,1
Consumo publico 2,6 24 1,1 0,5 |-04 0,3 0,1 0,1 1,8 0,3
Inversién bruta 23 40 51 25 (04 08 1,0 05 13,9 2,8
Exportaciones netas -04 -05 -2,7 -09 -4,8
Exportaciones 34 30 62 2407 06 -1,3 05 2,1 0,5
Importaciones 39 40 51 46 |-1,0 -1,1 -1,4 -1,3 18,7 -5,2

*Contribucién de cada componente a la variacion anual el PIB. Se calcula como la variacién porcentual del componente multiplicada por
su participacion en el PIB en el periodo anterior.

Fuente: INDEC

6 Esta disminucion del ILA en diciembre es insuficiente para indicar un cambio de fase de la actividad econémica dado que sélo se
cumplié una de las tres sefiales requeridas para emitir una alerta de punto de giro. N6tese que en otros meses correspondientes a
periodos de expansion, como por ejemplo septiembre/octubre de 2016, se han evidenciado caidas similares en el ILA sin haberse
verificado un cambio de fase en el ciclo econémico. Para mayores detalles ver Apartado 3/ indice Lider de Actividad Econémica del
BCRA, IPOM Enero de 2017.
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Distintos indicadores parciales sugieren que la demanda interna continué en aumento en el Gltimo tri-
mestre del afio pasado. La recaudacién de IVA bruto deflactada por IPC nacional (neta de devoluciones a
los productores de granos) subio 2,0% trimestral s.e. (ver Grafico 3.3). Las cantidades importadas vincu-
ladas directamente al consumo y la inversidon se incrementaron 1,1% s.e. en el bimestre octubre-
noviembre en relacion con el trimestre anterior. Los préstamos personales y con tarjetas de crédito crecie-
ron en conjunto 2,2% s.e. trimestral en términos reales.

Gréfico 3.3 | Recaudacion real de IVA, Demanda interna, y PIB
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Notas: Se utilizaron los logaritmos naturales de las series desestacionalizadas. El IVA es
neto de devoluciones a productores de granos y se deflacté por una serie empalmada de
IPC (IPC nacional, IPC GBA, IPC CABA e IPC San Luis). Demanda interna= Consumo publico
y privado + Inversion. Fuente: INDEC, Ministerio de Hacienda y Direcciones Provinciales
de Estadistica.

3.1.2 La inversioén consolida su rol protagénico en el crecimiento

En linea con lo anticipado en el IPOM anterior, la inversion bruta interna fija (IBIF) aumenté por cuarta
vez consecutiva en el tercer trimestre de 2017, y lo hizo a una tasa promedio anualizada de 14,6%. Los
indicadores adelantados —volumen de ventas de equipamiento de produccién nacional e importado y
evolucién de la actividad de la construccion— permiten anticipar una nueva suba en el cuarto trimestre
del afio, sosteniéndose claramente por encima de los niveles correspondientes a otras recuperaciones
econdmicas de la historia reciente (ver Gréfico 3.4).
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Gréfico 3.4 | Comportamiento de la inversion en las Ultimas recuperaciones
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La inversidn es ahora el componente del gasto agregado con mayor traccién sobre el ciclo del producto, a
diferencia de las recuperaciones ciclicas anteriores donde el principal impulsor fue el consumo publico o
privado (ver Grafico 3.5).

Gréfico 3.5 | Comportamiento ciclico de PIB, inversién y consumo
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Nota: Corresponde a las diferencias entre los logaritmos de las series
desestacionalizadas y de las tendencias obtenidas mediante el filtro de Hodrick-Prescott
(A:1600). Para el consumo privado se utilizé la serie en tendencia-ciclo en vez de la
desestacionalizada para extraer el componente irregular de dicha serie. Fuente: INDEC

A partir de 2016, la IBIF respondi6 positivamente a la eliminacion de distorsiones y correccién de desequili-
brios macroecondmicos. La baja en los costos de invertir junto con la expectativa de incrementos en la pro-
ductividad impulso el ciclo expansivo de la inversion (ver Grafico 3.6). La primera se relaciona con una caida
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del precio relativo del capital y con la reduccion en las tasas de interés que enfrentan los sectores publico y
privado en los mercados internacionales. Asi, la inversion dejo atras cuatro afios de estancamiento.

Gréfico 3.6 | Rendimiento, tasas y precio relativo de la inversion
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Nota: Promedio de rendimientos interpolados linealmente a 5 afios de YPF y Banco Macro
para el periodo abril de 2014 agosto de 2016. Desde alli se incluyen bonos de Cablevisién y
Pan American a plazos de maduracion de entre 4 a 6 afios. Fuente: INDEC y BCRA

Esta mejora en la inversion puede anticiparse mediante el ratio Q de Tobin, que relaciona el valor de mercado
de los activos invertidos con el costo de reposicion de los mismos. Durante el periodo 2004-2017 se verifica
que cuando el ratio Q sube, la inversién responde positivamente y viceversa, con excepcién del periodo 2013-
2015 que es atipico, al registrase una suba en el valor de mercado de los activos respecto del costo de reposi-
cién sin una respuesta positiva de la inversion. Ello podria ser interpretado como evidencia de los impactos de
las restricciones cambiarias (cepo) y de la expectativa de reformas econdmicas que mejorarian el clima de
negocios. Este optimismo del mercado no se plasmo en un incremento de la inversion hasta que el reordena-
miento macroecondmico se concreto. El fuerte incremento del ratio Q durante 2017 permite prever que la
inversion continuara mostrando una dindmica positiva en los proximos meses (ver Grafico 3.7).

Grafico 3.7 | Inversion y ratio entre el valor de mercado y el costo de los activos
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Notas: Se denomina q al ratio entre el precio de los activos y su costo de reposicion. Se considera a
los precios de los departamentos en alquiler en CABA, como representativo del valor de mercado
de los inmuebles y al indice Merval, del resto de los activos. Como costo de reposicién se toman los
deflactores de la construccidn y del equipamiento durable de produccién de las cuentas nacionales,
respectivamente. e: estimado Fuente: INDEC, UADE, Direccion de Estadisticas de CABA y Merval
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El crecimiento de la inversidn en el tercer trimestre de 2017 respondi6 a la suba combinada de la cons-
truccion (14,7% i.a. en el tercer trimestre) y del equipamiento durable (15% i.a.)?, con una fuerte inciden-
cia del gasto en maquinarias y equipos de origen importado (30,3% i.a.) que, medido a precios de 2004,
alcanz6 un méximo de 35,4% de participacion en la IBIF (ver Gréfico 3.8).

Grafico 3.8 | Evolucion de los componentes de la inversion

serie s.e.
2011=100

120

—Inversidn bruta interna fija —~Construccion

Equipamiento nacional -=—Equipamiento importado

110

100

90 r

80 r

70

60 1 1 1
mn-11 -12 11-13 1-14 1-15 1-16 n-17

Nota: Las series son en pesos constantes de 2004.
Fuente: INDEC

En el ultimo trimestre de 2017 los indicadores adelantados sefialan que la trayectoria ascendente de la
inversion habria continuado. El indicador IBIF-BCRAS, cuya variacion es un promedio ponderado de las
variaciones de los indicadores adelantados, se incrementd 1,1% trimestral s.e. (17,1% i.a.). En el mismo
sentido, el Indice Coincidente de Inversion elaborado por el Ministerio de Hacienda registré una suba de
16,4% i.a. De esta forma, el crecimiento de la inversion en 2017 habria sido el més alto de los ultimos seis
afios (ver Gréfico 3.9).

7 Otras construcciones y otros activos fijos crecieron 0,8% i.a. y 3,7% i.a. respectivamente.

8 Las variaciones trimestrales del indicador IBIF-BCRA son un promedio ponderado de las variaciones trimestrales desestacionali-
zadas del ISAC (INDEC), de las importaciones de bienes de capital (INDEC) y de la produccién nacional de bienes de capital (FIEL).
Los ponderadores se corresponden con el peso de la construccion, la inversion en equipo durable de producciéon (EDP) importado y
EDP nacional en la IBIF del trimestre anterior. No se consideran en el indicador los agrupamientos “Otras construcciones” y “Otros
activos fijos” que forman parte de la IBIF debido a la falta de indicadores adelantados para estos conceptos. Con datos a noviembre,
el ISAC subié 3,7% s.e. trimestral, las importaciones de bienes de capital cayeron 1,3% s.e. mientras que la produccién nacional de
bienes de capital subi6 0,6% s.e.
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Gréfico 3.9 | Evolucién de la inversion
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Notas: *Datos a noviembre. El indicador computa la variacidon desestacionalizada de la
contruccion (indicador sintético de la actividad de la construccion), las cantidades
importadas de bienes de capital y la produccion nacional de bienes de capital de FIEL
como proxy de EDP importada y nacional, respectivamente. Fuente: INDEC y FIEL

Recuadro. Inversiones extranjeras en Argentina

Los flujos entrantes de inversion extranjera directa (IED) hacia Argentina se ubicaron en torno a los US$
8.300 millones en los primeros tres trimestres de 2017, US$4.593 millones superior a los registrados en
igual periodo de 2016. Sin embargo, a lo largo de 2016 las firmas normalizaron su relacién con las matri-
ces, lo que implicé una reduccién del stock de deuda comercial, asi como mayor remision de utilidades
retenidas durante el periodo 2012-2015 (ver Gréfico 3.10).

El nivel de IED de 2017 es inferior al registrado en 2015 porque en ese entonces las decisiones de inver-
sion de las firmas se encontraban condicionadas por la vigencia de restricciones cambiarias. Si en 2015 las
firmas hubiesen podido girar a las casas matrices un porcentaje de las utilidades devengadas similar a las
del periodo 2004/2011 y no se hubiesen visto forzadas a incrementar su deuda comercial, el flujo de IED
de 2015 se hubiese encontrado en torno a los US$3.200 millones, nivel sustancialmente inferior al obser-
vado en 2017.

Desde el levantamiento del cepo los aportes de capital se mantuvieron en niveles superiores a los del pe-
riodo previo: de unos US$1.100 millones en los primeros tres trimestres de 2015 pasaron a unos
US$2.300 millones y US$2.000 millones en igual periodo de 2016 y 2017, respectivamente.

Las nuevas reglas de juego vigentes desde diciembre de 2015 —que les permitieron a las firmas acceder
nuevamente a los mercados internacionales de crédito— también tuvieron su impacto en los flujos de
inversion de cartera en el sector privado (emisién neta de pasivos externos por participacion de capital y
titulos de deuda). En los altimos 2 afios ingresaron mas inversiones externas por esta via que en el acu-
mulado de los 10 afios anteriores.
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Gréfico 3.10 | Inversiones extranjeras en Argentina
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3.1.3 La tendencia del consumo privado continGia en aumento

El consumo privado aumento 4,2% i.a. en el tercer trimestre de 2017 y cay6 2,2% respecto del trimestre an-
terior en términos desestacionalizados tras una extraordinaria suba de 4% durante el segundo trimestre.
Dada la elevada volatilidad que presenta la serie iniciada en 2004, resulta apropiado analizar la tendencia-
ciclo del consumo, la cual continud creciendo durante el tercer trimestre (+0,4% s.e.)®.

Indicadores alternativos del consumo privado sefialan que el mismo crecid ininterrumpidamente desde el
tercer trimestre de 2016, en linea con la tendencia-ciclo de la serie oficial. El Indicador Lider del Consumo
privado del BCRA —indice mensual que incluye indicadores tradicionales del consumo de bienes y servicios,
importaciones, expectativas de los consumidores y formas indirectas de computar los cambios estructurales
en el consumo©— mostré un punto de giro en octubre de 2016 iniciando una fase expansiva desde entonces.
El Indice Coincidente de Consumo del Ministerio de Hacienda, subi6 0,6% s.e. en el cuarto trimestre luego
de crecer 1% s.e. en el trimestre anterior (ver Grafico 3.11).

9 La estimacion de la tendencia-ciclo de una serie es muy sensible al Gltimo dato utilizado, es por eso que puede inferirse que el
crecimiento de la tendencia del consumo privado para el tercer trimestre de 2017 habria sido mas alto de confirmarse la mejora de la
serie original en el cuarto trimestre.

10 Para mayores detalles ver Apartado 1/ El consumo privado, una variable dificil de seguir en tiempo real, IPOM Julio 2017.
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Gréfico 3.11 | Evolucion del consumo privado
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3.1.4 La cuenta corriente negativa evidencia la expansion de la demanda interna

El incremento observado del déficit de cuenta corriente en 2017 reflejé el mayor dinamismo de la demanda
local en relacion al producto. Esta evolucién de las cuentas externas es esperable después de la reconfigura-
cidon macroecondémica iniciada a fines de 2015 y de las nuevas perspectivas de crecimiento. Estas, junto
con la reduccion en el costo de uso del capital han estimulado la inversién. En la medida en que los agentes
perciban una mejora en su ingreso permanente y que tengan acceso al crédito también es de esperar que
crezca el consumo. De esta manera, el mayor dinamismo de la inversién vis a vis el consumo lleva a un au-
mento del déficit de la cuenta corriente.

El mayor acceso al ahorro externo se da desde una posicién de stocks muy favorable para nuestro pais, tanto
a nivel agregado como por sectores. Argentina cuenta con una posicién de inversion internacional de apro-
ximadamente 5% del PIB, lo que la convierte en acreedora neta del resto del mundo. Los niveles de endeu-
damiento de los hogares y de las firmas son muy bajos, mientras que el ratio de deuda publica sobre el PIB
es inferior al promedio de los paises de la regiént,

Cabe destacar que el aumento del déficit de cuenta corriente se da en un contexto de relativa estabilidad del
tipo de cambio real multilateral (ver Gréfico 3.12). En efecto, al 31 de diciembre de 2017 el indice de Tipo de
Cambio Real Multilateral (ITCRM) se encontraba 0,5% por encima del valor registrado exactamente un afo
atras y 1,6% arriba del promedio desde junio de 2016 (ver Gréfico 3.12). En términos multilaterales el peso
finaliz6 el afio un 23,4% mas competitivo que antes de la unificacién cambiaria de diciembre de 2015, pro-
ducto de una depreciacion mas marcada con el real brasilefio (41,8%) que con el délar (13,6%).

11 Para mas detalles ver el Informe de Estabilidad Financiera del seqgundo Semestre de 2017.
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Gréfico 3.12 | Tipo de cambio real multilateral
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El mayor déficit en cuenta corriente durante 2017 se explicd en gran medida por el fuerte dinamismo de
las importaciones de bienes en un contexto en que las exportaciones se mantuvieron practicamente esta-
bles. Con datos a noviembre de 2017, los valores exportados acumularon un incremento de 1,2% i.a. (con
un alza de 1,1% de los precios y un estancamiento de las cantidades), muy por debajo del aumento de
19,9% i.a. de las importaciones, por aumento en las cantidades —13,2% i.a.—y en los precios —6,0% i.a.—.
El saldo comercial se revirtid, pasando de un superavit de US$ 1.935 millones entre enero y noviembre de
2016 a un déficit de US$7.656 millones un afio después.

Recuadro. Factores detras del aumento del déficit comercial
Mas de dos tercios de la caida del saldo comercial en 2017 se explico por el fuerte dinamismo de las com-

pras externas vinculadas con el proceso inversor luego de afios de estancamiento, el deterioro de los tér-
minos de intercambio y la acumulacion transitoria de stocks de porotos de soja.

Gréfico 3.13 | Factores de variacion del saldo comercial de bienes*
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Notas: *11 meses de 2017 vs 11 meses de 2016. Fuente: INDEC
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Las cantidades exportadas han crecido en los Gltimos dos afios, ubicandose en niveles similares a los re-
gistrados en 2006-2007, pero aln no quebrd la tendencia al estancamiento de 2004-2015 (ver Grafico
3.14). Durante los primeros once meses de 2017, el crecimiento de las ventas externas de Manufacturas de
Origen Industrial (MOI; 10% i.a.), fue compensado por las caidas de las exportaciones de productos pri-
marios (PP; 6,2% i.a.) y de Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA; 2,3% i.a.). Ante una cosecha
agricola récord, la caida de las exportaciones de productos primarios se explicd en mayor medida por la
retencion de stocks de porotos de soja por parte de los productores. En las exportaciones de MOA, el
comportamiento fue heterogéneo con subas en carnes (22% i.a.) y caidas en lacteos (27% i.a.) y de sub-
productos de la soja (3% i.a.).

Gréfico 3.14 | Cantidades exportadas de bienes y servicios
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Las cantidades importadas de bienes continuaron creciendo, ubicandose en niveles récord en relacion al
nivel de actividad econémica. Se destac6 el dinamismo de las compras externas de bienes de capital y sus
piezas asociado al fuerte proceso de inversién que caracteriza a la actual fase de expansién. También con-
tribuyeron las importaciones de bienes de consumo y de automoviles, favorecidas por la eliminacion de
distorsiones al comercio exterior de dichos productos, pero con un peso menor en el conjunto de importa-
ciones del pais (ver Grafico 3.15.)
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Gréfico 3.15 | Evolucion y composicion de las importaciones de bienes

ago

130

120

110

100

90

80

70

60
a

Cantidades importadas
-11=100 (tendencia-ciclo)

—Bienes de capital y piezas
. : : 122
r —Bienes intermedios
—Bienes de consumo y vehiculos 116
104
go-11 sept-13 oct-15 nov-17

Importaciones: participacion de cada uso
(2017*; valores)

0,5

M Bienes de capital
Piezas y accesorios

H Bienes intermedios
Combustibles y lubricantes

M Bienes de consumo

M Vehiculos automotores de pasajeros
Resto

Nota: *participacion porcentual en el acumulado ultimos 12 meses. Fuente: INDEC

A mediano plazo se espera que las cuentas externas continten reflejando el fuerte dinamismo de la de-
manda interna. Las importaciones continuaran creciendo en todos sus usos, con énfasis en las asociadas
al proceso de inversiéon y produccion. Los rubros de exportacién que tienen perspectivas mas favorables
en la actual coyuntura son los que se podrian ver beneficiados por el mayor crecimiento proyectado de la
actividad econémica de nuestros principales socios comerciales. En particular, las manufacturas de origen
industrial se veran favorecidas por la recuperacion de la actividad industrial del principal socio comercial
de Argentina, Brasil (ver Gréfico 3.16).

Grafico 3.16 | Exportaciones de manufacturas industriales seleccionadas

y produccioén industrial de Brasil
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Fuente: Thomson Reuters, INDEC y Focus Economics
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3.1.5 La productividad aumenta y se difunde entre los sectores

El crecimiento econémico fue generalizado entre los sectores productivos en el transcurso de 2017. El
promedio del indice de difusién, que contabiliza el porcentaje de rubros que crecieron mes a mes, se ubico
en torno al 59% entre enero y octubre.

Entre las actividades de mayor dinamismo en el Gltimo afio se ubican pesca, construccion, intermediacion
financiera, sector agropecuario y los servicios inmobiliarios. La construccion continGa impulsada por la
obra privada y publica. La intermediacion financiera fue impulsada por la baja de la inflacion esperada
que permite extender el horizonte de crédito, la implementacion de medidas tendientes a facilitar el fun-
cionamiento del sistema bancario'?2 y la fuerte demanda de crédito en UVAs, que crece a un ritmo superior
al 90% anual. La produccién agricola continda respondiendo positivamente a la eliminacién/reduccion de
los derechos de exportacion y la normalizacién comercial y cambiaria mas alla de la retencién elevada de
stocks que impacta en la exportacion de granos.

Los Unicos sectores que se contrajeron en el promedio enero-octubre de 2017 con respecto a igual periodo
del afio anterior, fueron electricidad, gas y agua (EGA), y explotacién de minas y canteras. En el primer
caso el sector se vio afectado por la caida en la demanda residencial debido a las mayores temperaturas
respecto al afio anterior y a la reduccion de subsidios. En el segundo, los precios internacionales del petré-
leo vigentes en el periodo no resultaron rentables para quebrar la tendencia declinante de la produccion
que se evidencia desde 1998, mientras que la actividad minera cae como consecuencia de la reduccién de
las tareas de exploracion en los afios anteriores (ver Gréafico 3.17).

Grafico 3.17 | Crecimiento econdmico por sector productivo
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El crecimiento se sustent6 en una mejora de la productividad por obrero registrado (2,7% i.a.), consisten-
te con el mayor protagonismo de la inversion. Los aumentos de la productividad fueron difundidos a nivel
sectorial (ver Gréfico 3.18).

12 Se liberaron las tasas activas y pasivas que fijan las entidades financieras. Se ampliaron los usos posibles de la capacidad prestable
disponible en moneda extranjera, evitando descalces de moneda en los balances.
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Gréfico 3.18 | PIB y productividad (PIB sectorial/empleo registrado en el sector)
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Nota: Se excluye del célculo a aquellos sectores cuya medicién de la produccidn se realiza por gastos
(administracion publica y salud y ensefianza publica) o cuya estimacion de la serie a precios constantes se
realiza por una extrapolacidn de una estructura fija (ensefianza privada). Fuente: MTEyYSS e INDEC.

En el afio, el empleo sectorial continué liderado por la construccion (8,5% i.a.), electricidad, gas y agua (2,7%
i.a.) y pesca (1,6% i.a.), mientras que, entre los servicios los sectores mas dinamicos fueron hoteles y restau-
rantes (2% i.a.) y servicios comunitarios, sociales y personales (1,5% i.a.). Le siguen con un crecimiento mode-
rado los servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler (1,1% i.a.), y comercio y reparaciones (1,0% i.a.).
Desde abril de 2017, la creacion de empleo se aceleré impulsada por el mayor dinamismo en el sector privado,
que explico el 81% de la creacion de nuevos puestos de trabajo registrados (ver Gréafico 3.19)13.

Gréfico 3.19 | Trabajadores registrados en el sector publico y en el privado
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13 A octubre de 2017 el 73,4% del empleo registrado estd ocupado en el sector privado de la economia, 0,2 p.p. por encima de diciem-

bre de 2016.
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Las tasas de desempleo y subempleo no registraron variaciones significativas entre los terceros trimestres
de 2016 y 2017, ya que la oferta laboral y la tasa de empleo se incrementaron en forma similar (0,3 p.p.).

Al término del tercer trimestre de 2017 se observé una leve mejora en la distribucion del ingreso per capi-
tal4, impulsada por la desaceleracién de la inflacion y las medidas tendientes a mejorar el ingreso disponi-
ble de los sectores mas vulnerables como por ejemplo la devolucion del IVA a jubilados y pensionados y
beneficiarios de AUH. Esta mejora se dio en el marco de una recuperacion del salario real. En particular,
las remuneraciones de los asalariados privados registrados subieron en términos reales 5,3% i.a. en el
promedio julio-septiembre de 201725,

3.2 Se consolidan las perspectivas de crecimiento para los proximos dos afios

La economia completd un afio de crecimiento ininterrumpido a un ritmo de 4% anualizado durante 2017.
El BCRA prevé que continué el crecimiento sostenido, a la vez que se hace menos volatil, dejando atras la
etapa de estancamiento tendencial del producto. Esta vision se encuentra en linea con las estimaciones
incluidas en la Ley de Presupuesto Nacional 2018, que contempla un crecimiento de 3,5% para 2018-2019 y
es compartida por los participantes del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) quienes proyecta-
ron que la economia continuara expandiéndose anualmente 3,2%, 3,3% y 3,2% en 2018, 2019 y 2020 res-
pectivamente. Los incrementos en el PIB esperados por los analistas para los préximos afios implican un
quiebre en la tendencia de crecimiento de largo plazo de la economia (ver Gréfico 3.20).

A fines de 2015 se adoptaron una serie de medidas tendientes a corregir los desequilibrios macroecon6-
micos que permitieron recuperar la senda de crecimiento, con subas en el empleo, la productividad y un
rol protagénico de la inversion. La ley de reforma tributaria sancionada recientemente y los acuerdos con
las provincias, tienen como objetivo reducir aquellos impuestos que afectan la competitividad de la eco-
nomia, en particular los distorsivos, e incrementar la tasa de rendimiento del capitall®. Estas reformas
estructurales son importantes para impulsar el potencial econémico de Argentina de manera sostenida (ver
Apartado 1/ Impacto de las reformas estructurales en los sectores productivos).

El Gobierno anuncié metas fiscales que implican una disminucidn del déficit primario del sector publico
nacional no financiero desde 3,9% del PIB (que resulté 0,3 puntos porcentuales inferior a la meta prevista
para 2017) a 3,2% en 2018, 2,2% del PIB en 2019 y 1,2% del PIB en 2020. Se prevé una reduccién gradual de
la presion impositiva a partir de la sancion reciente de la ley de reforma tributaria y de las reducciones gra-
duales previstas para los derechos de exportacion sobre el complejo sojero. El gasto primario nacional se
reducira en torno a 1 punto porcentual del PIB en 2018, mientras que se espera que continde la reduccion
gradual de los subsidios, principalmente en energia y transporte. Por su parte, el gasto en asistencia social se
incrementard en términos reales durante 2018. La inversion en infraestructura continuard aumentando,
apoyada por las iniciativas en el marco de la participacion publico-privada que impulsa el Gobierno.

14 Segun el INDEC, el coeficiente de Gini del ingreso per capita familiar de las personas, en los aglomerados urbanos, bajé desde
0,451 a 0,427 entre el tercer trimestre de 2016 y el tercer trimestre de 2017.

15 Seguin datos del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social correspondientes al Sistema Integrado Previsional Argentino
(SIPA), deflactados por IPC Nacional.

16 El sistema tributario argentino se caracteriza la existencia de impuestos fuertemente distorsivos tales como el Impuesto sobre los
Débitos y Créditos Bancarios, los Ingresos Brutos y los derechos de exportacion.

30



Informe de Politica Monetaria | Enero de 2018

La utilizacion de los factores productivos se encuentra por debajo del nivel que ocasionaria presiones inflacio-
narias, dindmica que seguira siendo monitoreada por el BCRA. Se estima que en 2017 la brecha del PIB se
redujo a -1,6%, desde un valor de -2.8% en 2016 (ver Apartado 2 / La brecha de producto: Un modelo multiva-
riado pequefio). Esta baja es el resultado de un crecimiento en torno a 1,6% del PIB potencial, definido como
aquel que prevalece en ausencia de presiones tanto inflacionarias como deflacionarias, que fue inferior al que
se estima habria experimentado el PIB en 2017. Se percibe, en consecuencia, una tendencia al cierre de la bre-

cha del PIB, aunque sin sefiales de presiones inflacionarias.

Gréfico 3.20 | Tendencia del PIB en base a proyecciones del REM
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Apartado 1 / Impacto de las reformas estructurales
en los sectores productivos

Durante el periodo 2011-2015 las restricciones de oferta de la economia argentina se hicieron evidentes
con un PIB que mostro elevada volatilidad en torno a una tendencia estancada mientras que la producti-
vidad laboral tuvo un marcado descenso.

Desde fines de 2015 el Gobierno adopt6é importantes medidas que podrian clasificarse en dos ejes: La
correccion de desequilibrios macroeconémicos, y el inicio de un proceso de reformas estructurales orien-
tadas a que el crecimiento se sostenga en los proximos anos.

La literatura econ6mica muestra que las reformas estructurales pueden tener un impacto significativo en
el crecimiento de la productividad y del PIB a largo plazo a través de diferentes canales que operan sobre
la oferta (Blanchard y Giavazzi, 2001; Alesina y otros, 2005).

Los primeros resultados de las correcciones macroecon6micas son la expansion de la economia a un ritmo
promedio de 4% anual desde mitad de 2016 con subas en el empleo y una contribucién creciente de la
inversion. Con el objetivo de consolidar y sostener el proceso de crecimiento econémico, en diciembre de
2017, el Gobierno envi6 al Congreso una serie de reformas tributarias tendientes a mejorar la competitivi-
dad favoreciendo la creacion de empleo registrado, la inversion y las exportaciones. A la ley de reforma
tributaria se suman los acuerdos fiscales con las provincias que tienen como objetivo reducir impuestos
distorsivos’.
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Fuente: MTEyYSS y CEPAL (2017)

Entre los puntos més importantes de la reforma tributaria, se destaca el establecimiento de un minimo no
imponible creciente para las contribuciones patronales que reduce los costos laborales no salariales en 7,4
p-p- para 2022 (ver Gréafico 1). Esta medida implica practicamente la eliminacién del tributo para los sala-
rios de los deciles inferiores, favoreciendo la reduccién de la informalidad.

17 El sistema tributario argentino se caracteriza por la existencia de impuestos fuertemente distorsivos tales como el Impuesto sobre los
Débitos y Créditos Bancarios, los Ingresos Brutos y los derechos de exportacion.
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Otros puntos relevantes de la reforma tributaria son la disminucion de la alicuota del Impuesto a las Ga-
nancias corporativas para la reinversion de utilidades (ver Grafico 2), la reduccion del plazo para la devo-
luciéon del IVA y el pago a cuenta de ganancias del impuesto al cheque. La baja del impuesto a las personas
juridicas permitiria mejorar la posicion de la Argentina en el ranking de paises que ostentan las menores
alicuotas para empresas, favoreciendo la atraccion de inversiones en el pais.

Por ultimo, del acuerdo entre Nacion y Provinciast8, se desprende el compromiso de reducciéon gradual de
la carga del Impuesto sobre los Ingresos Brutos, altamente distorsivo en el proceso productivo!s. Ademas,
las provincias se comprometieron a eliminar en forma inmediata tratamientos diferenciales basados en el
lugar de radicacion, la ubicacién del establecimiento del contribuyente o el lugar de produccién del bien.

Grafico 2 | Cuiia Fiscal Corporativa América Latina y OCDE
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Fuente: KPGM y OCDE

La adopcion de reformas estructurales y su impacto en la economia son procesos de mediano y largo plazo
que resultan indispensables para alcanzar tasas de crecimiento del PIB per cipita de manera sostenida2° .

18 E] gobierno nacional y los gobiernos provinciales firmaron el denominado Consenso Fiscal. Ley 27.429.

19 El impuesto a los Ingresos Brutos es un impuesto provincial que se aplica como porcentaje sobre la facturacion de las firmas. Cada
jurisdiccion utiliza sus propias alicuotas y parametros individuales para decidir si un tipo de empresa debe pagar o no. Se lo conside-
ra un impuesto altamente distorsivo ya que se aplica una alicuota sobre la facturaciéon independientemente de sus ganancias. A
diferencia del IVA, un bien que atraviesa diferentes etapas de produccién puede verse afectado por el impuesto a los ingresos brutos
en cada una de ellas acumulando dicha carga, lo cual profundiza su caréacter de distorsivo.

20 Australia es un ejemplo de economia que evidencié un crecimiento del ingreso per cépita sostenido y que ha logrado pasar a ser
considerado un pais avanzado. En su caso, el proceso de reforma estructural duré al menos tres décadas entre los “70s y “90s
(Banks, 2005: Structural Reform Australian-style: Lessons for Others?)
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Apartado 2 / La brecha de producto: Un modelo
multivariado pequeno

El producto potencial y la brecha de producto son variables de especial interés para los bancos centrales.
En particular, la brecha del producto es informativa acerca de las condiciones ciclicas de la economia y de
la posible presencia de presiones tanto inflacionarias como deflacionarias.

Se trata en ambos casos de variables no observables que pueden estimarse usando diversas metodologias,
desde métodos basados en la estimacion de una funcién de produccién hasta distintos filtros estadisticos.
Al mismo tiempo es posible diferenciar dos nociones de producto potencial. Una de ellas refiere a la capa-
cidad productiva de la economia en ausencia de shocks transitorios y plena utilizaciéon de los recursos.
Albagli y Naudon (2015) llaman a esta medida producto tendencial. Asociado con este concepto, el Banco
Central actualmente utiliza el método de la funcién de produccion. En un horizonte de plazo mas corto, el
producto potencial seria aquel consistente una inflacion estable2!. En este caso, suele estimarse el produc-
to potencial utilizando filtros univariados como el de Hodrick-Prescott (HP), asi como los filtros de fre-
cuencia en las versiones de Baxter-King y Christiano-Fitzegald. Recientemente se ha difundido el uso de
filtros 0 modelos multivariados, con diverso grado de complejidad y estructura. En lo que sigue se descri-
be y estima un filtro multivariado para Argentina —con periodicidad anual en el intervalo 1993-2017—
utilizando la metodologia desarrollada por Benes et al. (2010), que ha sido adoptada con algunas varian-
tes por varios bancos centrales y diversos organismos internacionales22.

El modelo es estimado con métodos bayesianos (que combinan supuestos a priori y el analisis de datos) y
empleando el filtro de Kalman23. Asi, un vector de datos de variables observables (que incluyen PIB, des-
empleo e inflacién24) se descompone en sus componentes (inobservables): tendencia y ciclo. Se obtienen
como resultado el producto potencial, la brecha de producto, el crecimiento potencial, la tasa de desem-
pleo consistente con una inflacién estable (o NAIRU2=5, por sus siglas en inglés) y la brecha de desempleo
(entendida como la diferencia entre la NAIRU y la tasa de desempleo efectivo).

La estructura del modelo comprende tres grupos de ecuaciones. Las primeras describen el comportamien-
to del producto, la determinacién de la brecha y el producto potencial. En segundo lugar, se incorpora la
curva de Phillips, que describe la dindmica de la inflacién, que depende de la brecha de producto y las
expectativas sobre la inflacion futura y también se incorpora un componente backward-looking. Final-
mente, un tercer conjunto de ecuaciones describe al mercado de trabajo: la brecha de desempleo y su rela-
cion con la brecha de producto.

PIB y crecimiento:

=Y -Y _
Y, =Y, +G +¢&f
G, = 0,15G55 + 0,85G,_; + €°
ye =041y, + Sty

21 Existen, no obstante, otros puntos de vista sobre el producto potencial. En los modelos neo-keynesianos, se lo suele definir como aquel
nivel asociado a precios y salarios puramente flexibles, es decir, sin rigideces nominales. Por otra parte, aun en un entorno de inflaciéon
baja y estable, el producto podria ubicarse en un sendero no sostenible, debido a la presencia de desbalances financieros. Por este motivo,
y sobre todo a partir de la crisis internacional de 2008, instituciones de paises con importante profundidad financiera han desarrollado
calculos de producto potencial “financieramente neutrales” que incluyen indices de condiciones financieras (Borio et al., 2013; Melolinna y
Téth, 2016).

22 Entre los paises cuyos bancos centrales utilizan o emplearon esta técnica se encuentran Brasil, Canad4, Chile, Colombia, Reino Unido,
Nueva Zelanda y Pert. Ademés, el Banco Central Europeo y organismos internacionales como el FMI y el BIS realizan estimaciones bajo
esta metodologia.

23 En particular, se utilizo el método de maxima verosimilitud regularizada. Para méas informacion, ver Ljung, L. (1999).

24 Adicionalmente, el modelo incorpora las condiciones de estado estacionario en cuanto a crecimiento econémico y desempleo, supuestos
que fueron completados a partir del promedio historico de las series desde 2004.

25 Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment.
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Curva de Phillips:

T = 0'57[1‘—1 ar 0;57Tt+1 + 0'32% + 8175-[

Mercado de trabajo:

u, =U, — U, _
U, = (0,10U°%5 + 0,90U,_,) + Uf + &
Us = 0,920¢ , + &U°

u; = 0,23u;_4 + 0,48y, + &

Donde y, es la brecha de producto, Y; el nivel del PIB (en logaritmos), Y; el nivel de producto potencial (en
logaritmos), G, la tasa de crecimiento potencial, GSS el crecimiento del estado estacionario, u, la brecha de
desempleo, U, el tasa de desempleo NAIRU, U, la tasa de desempleo, USS la tasa de desempleo de estadio
estacionario y Uf la variacion en la tendencia de NAIRU. A su vez, se definen seis posibles tipos de shocks:
al nivel de producto potencial (¢Y), a la tasa de crecimiento potencial (¢¢), a la brecha de producto (&), a
la inflacion ('), a la NAIRU (SP), ala tendencia de la NAIRU (st‘7 G) y a la brecha de desempleo (&}').

Grifico | | Brecha del producto
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En el Grafico 1 se observa la brecha de producto, entendida como el desvio del producto respecto a su
potencial, en porcentaje. Resulta posible distinguir varios periodos diferenciados, en los cuales la brecha
del producto alterna su signo. El periodo 1999-2002, signado por la crisis econémica, concluye con una
pronunciada brecha negativa del producto. Desde 2003, la economia empieza un proceso de recuperacion
y crecimiento26. En este sentido, la brecha de producto vuelve a ser positiva en 2005. Este signo sera sos-
tenido hasta 2015, con la excepcion de los anos 2009 y 2014. En ambos afios, se torna negativa por un

26 La brecha de desempleo evoluciona en forma similar, en cuanto a los signos y las tendencias que se presentan cada afo, a la brecha de
producto en el periodo 1993-2004. Durante el periodo 2005-2015 la variable no presenta en ningn afio un valor negativo (mientras que
la brecha de producto lo tiene en 2009 y 2014). En tanto, el bienio final presenta nuevamente una brecha negativa (-1,1% en 2016 y -1,5%
en 2017).
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doble efecto de un crecimiento potencial positivo y una caida del PIB (esta depresion se vincula en el pri-
mer caso con los efectos de la crisis financiera internacional; mientras que en 2014 se relaciona, entre
otros factores, con la depreciacion de enero de ese afno). Sobre el final de la muestra se observa una brecha
del producto negativa en 2016 (-2,8%), la que tiende a cerrarse en 2017 con un valor de -1,6%.

Grafico 2 | PIB y PIB potencial
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Fuente: BCRA, INDEC, DGEyC GCBA y DPEyC San Luis

En el Grafico 2 se exponen el PIB y del producto potencial estimado a partir de la metodologia propuesta.
Para contar con una referencia respecto a esta tltima variable, se incorpora el calculo hecho a partir del
filtro HP27. Se observa que al final del intervalo, las series resultan similares. En tanto, las principales
diferencias tienen lugar en el intervalo 1996-2005, donde el filtro multivariado capta con mayor proximi-
dad la evolucion de corto plazo del PIB en moneda constante. Por este motivo, las brechas son menores en
valor absoluto respecto del calculo mediante el filtro HP.
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4. Precios

El afio 2017 finaliz6 con una inflaciéon de 24,8% i.a., marcando una caida de 11,8 puntos porcen-
tuales respecto del afio previo28. Esta desaceleracion se dio en un contexto de libre flotacion del
tipo de cambio y de recomposicion de tarifas de servicios publicos. La inflacién nucleo se ubico
en 21,1% i.a., la menor variacion desde 2009.

La inflacion nacleo, sobre la cual opera la politica monetaria, continué desacelerandose durante
la daltima parte del afno. Esta dinamica se observo mas alla del impacto directo que tuvieron so-
bre la misma los aumentos de las tarifas de los servicios publicos concentrados en diciembre. La
suba del componente nucleo fue de 1,4% promedio mensual en el altimo trimestre de 2017, la
mas baja de los dltimos seis afnos.

Las expectativas de inflacion de los analistas de mercado prevén la desinflacion continuara en
los proximos anos. Las estimaciones para 2018 se revisaron ligeramente al alza respecto del an-
terior IPOM, respondiendo basicamente a una correccion al alza en los precios regulados.

4.1 La inflacion se desaceler6 durante 2017.

La inflacién se desaceler6 significativamente durante 2017, con una caida de 11,8 puntos porcentuales
(p.p.) respecto del afio previo, segin el indicador nacional, y de 14,4 p.p., segtn el IPC GBA29. En diciem-
bre, la inflacién ndcleo se ubico en 21,1% i.a., 12,7 p.p. por debajo de 2016, la mas baja desde 2009. Los
precios de los bienes y servicios regulados (38,7% i.a.) se ajustaron por encima del nivel general, mientras
que los Estacionales (21,5%) se incrementaron en linea con la inflacién nicleo (ver Grafico 4.1).

Grafico 4.1 | Inflacién interanual. Nivel general y Nucleo
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Fuente: INDEC y Direcciones de Estadistica de la Ciudad de Buenos Aires, San Luis y Cérdoba

28 Se considera la serie de IPC del INDEC de cobertura Nacional a partir de dic-16, empalmada con el IPC NP calculado por el BCRA a
partir de los IPCs de la Ciudad de Buenos Aires, Cordoba y San Luis.
29 JPC GBA elaborado por INDEC desde abril de 2016 empalmado con el IPC de la Ciudad de Buenos Aires.
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La desinflaciéon lograda en 2017 respondi6 a una fuerte desaceleraciéon de la inflacién nicleo, en un con-
texto de recomposicion de precios relativos de los servicios regulados. En 2017 la tasa de aumento prome-
dio mensual de la inflacién nicleo fue de 1,6%, la més baja de los dltimos afos; en tanto, el crecimiento
medio de los Regulados fue de 2,8%. Estos tltimos explicaron mas del 30% de la inflacion, una propor-
cion mayor a la de otros afios recientes con inflaciones similares (2013 y 2015; ver Gréfico 4.2).

Grafico 4.2 | Inflacién. Tasas de aumento promedio por componente
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En el dltimo trimestre, la variacién promedio mensual del IPC se incrementé como resultado de los ajus-
tes de items Regulados, impulsando una aceleraciéon en términos interanuales. Puntualmente, en diciem-
bre coincidieron aumentos en las tarifas de servicios publicos (electricidad y gas), naftas y prepagas. En el
altimo mes del afio el indice de Regulados registr6 una variacion mensual de 9,1%, llevando a que la infla-
ci6én crezca a una tasa del 3,1%.

Durante el cuarto trimestre, la inflacion nticleo continué desacelerandose a pesar del impacto directo de la
suba de insumos energéticos (electricidad y gas) en las expensas3©. También presionaron al alza de la in-
flacién nicleo algunos aumentos salariales puntuales como los de servicio doméstico y encargados de
edificios a través de un bono anual. El promedio moévil tres meses de la inflacion niicleo mensual registrd
el minimo de los dltimos seis afios, ubicindose en términos anualizados en 18,5% (ver Grafico 4.3).

30 Por el impacto dentro de las expensas del aumento de los servicios de luz y gas.
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Grifico 4.3 | Inflaciéon nucleo. IPC
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*Nota: Se utilizé las serie de inflacién nucleo del IPC de cobertura nacional desde enero
2017; entre mayo y diciembre 2016, el IPC GBA y hacia atras, el IPCBA
Fuente: INDEC y Direccion General de Estadistica y Censos - GCBA

Distintos indicadores de alta frecuencia disponibles, que presentan una elevada correlacion con la evolu-
ci6on de la inflacién nuacleo, también mostraron una desaceleracion en los Gltimos meses del ano. El indice
que elabora PriceStats pasé a crecer a un ritmo mensual de 1,4% en el Gltimo trimestre de 2017, tras haber
exhibido una tasa de suba de 1,7% la primera parte del afio (ver Grafico 4.4).

Grifico 4.4 | Inflaciéon nicleo e indicadores adelantados.

var. % prom. mov.
3 meses

20 ¢ —PriceStats
4,5

4,0 —IPC*

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
05 r
0,0

oct-01
dic-01 +
feb-01
jun-01

ago-01 r
dic-01 -

feb-01 -
abr-01
jun-01 -

ago-01
dic-01 -

feb-01 -
jun-01

jun-01

ago-01
abr-01 -
oct-01
oct-01
abr-01 -
ago-01
oct-01
dic-01 +
feb-01
abr-01
jun-01 -
oct-01
dic-01 -

ago-01 -
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Fuente: INDEC, Direccidon General de Estadistica y Censos - GCBA y State Street' PriceStats
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La descomposicién de la inflacion nticleo en bienes y servicios3! muestra una desaceleraciéon de los servi-
cios en el cuarto trimestre del ano. Esta dinamica es consistente con la evoluciéon de los salarios. Los bie-
nes mantuvieron un ritmo de suba relativamente estable y acotada durante el afio, con un comportamien-
to disociado de las fluctuaciones del tipo de cambio nominal. La relacién entre los precios de los bienes y
los servicios privados se mantuvo relativamente estable en el altimo trimestre (ver Grafico 4.5).

Grafico 4.5 | IPC CABA. Descomposicion de la inflacién nuacleo.
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Fuente: Direccion General de Estadistica y Censos - GCBA

Los precios de los bienes contribuyeron mayormente a la desaceleracion interanual de la inflaciéon nicleo,
derivando en una disminucion relativa de los precios de los bienes respecto de los servicios privados. A
diciembre de 2017 el 25% de las agrupaciones que mas aumentaron en términos interanuales correspon-
den mayormente a servicios, entre los que se destacaron los alquileres, los servicios financieros, el aloja-
miento turistico y los servicios recreativos. En el otro extremo, los menores incrementos de precios co-
rresponden basicamente a grupos con alto componente de bienes, que se encuentran mas expuestos a la
competencia externa y a los progresos tecnologicos (ver Grafico 4.6). Puntualmente los alimentos para
consumir en el hogar, que representan aproximadamente el 18,6% del componente niicleo més estacio-
nes, registraron un alza interanual de 20,5%, ligeramente inferior a la del promedio del agregado.

31 Para analizar el comportamiento de la inflacién nicleo por bienes y servicios se utilizara el IPC de la Ciudad de Buenos Aires, dado que
no se dispone de suficiente informacién desagregada para realizar este anélisis sobre el IPC que elabora el INDEC. La dinamica de los
precios de los bienes y servicios en ambos indicadores resulta similar, tanto a nivel mensual como en la variaciéon acamulada anual.
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Grifico 4.6 | IPC CABA 2017 por grupos. Primer y cuarto cuartil
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A nivel de regiones la inflacién niicleo fue relativamente homogénea en 2017. Sin embargo, algunas dife-
rencias en la evolucion de los regulados llevaron a que la inflacion nivel general sea ligeramente més hete-
rogénea. El Noreste acumul6 la menor suba del nivel general de precios en términos interanuales al crecer
22.3%, mientras que Cuyo exhibi6 el mayor aumento (ver Grafico 4.7).

Grafico 4.7 | Inflacion interanual por regiones
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Los precios mayoristas3? finalizaron 2017 con un alza de 18,8% i.a., 15,7 p.p. por debajo de 2016. Estos pre-
cios, mayormente transables, crecieron a tasas similares a la de los bienes del IPC nacional y terminaron el
afio con un aumento interanual que se ubicé 6 p.p. por debajo de los precios al consumidor (IPC Nacional).
La variaci6on promedio del dltimo trimestre fue de 1,5%, desacelerdndose 0,3 p.p. respecto del trimestre
previo. Las menores tasas de aumento se registraron en la mayoria de sus componentes (ver Grafico 4.8).

Grafico 4.8 | IPIM. Nivel General y Manufacturados
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4.2 Los salarios nominales moderaron su tasa de crecimiento

En el cuarto trimestre los salarios nominales habrian aumentado a una tasa menor a la del trimestre pre-
vio. Esta dinamica se debi6 a que la estructuracion de los acuerdos paritarios practicamente no contemplo
ajustes para los tltimos meses del ano.

La mayor parte de las clausulas de ajuste o revisién de la pauta salarial incluidas en las paritarias no entra-
ron en vigor, dado que la inflacion se ubico por debajo de los aumentos salariales acordados. El salario no-
minal habria finalizado 2017 con un alza 2% superior a la de la inflacién acumulada en el mismo afo. A
inicios de 2018 continuaria reduciéndose el ritmo de incremento interanual de los salarios (ver Grafico 4.9).

32 La canasta del indice de precios mayorista a precios de mercado (IPIM) esti compuesta principalmente por bienes.
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Grafico 4.9 | Salarios nominales. Sector privado formal.
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Fuente: MTEySS, AFIP y BCRA

Se estima que las negociaciones salariales de 2018 mantendran la modalidad aplicada durante 2017, en la
que tomo relevancia la dindmica futura de los precios en detrimento de la evolucion pasada. En este mar-
co, se espera que las negociaciones salariales sean consistentes con las metas de inflacion para el afio.
Asimismo, podrian contemplarse clausulas que permitan ajustes si la inflacién supera cierto umbral.

4.3 El sendero de desinflacién continuaria en 2018

Las expectativas de los analistas de mercado reflejan la continuidad del proceso de desinflacion. Para
diciembre de 2018, el REM estima que la inflacién se ubicaré en 17,4%, 7,4 p.p. por debajo de la inflacion
de 2017.

Respecto al relevamiento de septiembre pasado, la inflaciéon esperada para 201833 se elevo 1,7 p.p. como
resultado de un ajuste mayor al previsto en los precios de los servicios regulados. La proyeccién implicita
en el REM del componente regulados subi6 hasta 25,8% i.a. para 2018 (+4,2 p.p. respecto al IPOM ante-
rior), mientras que la inflacién nicleo esperada se elevé 0,9 p.p. a 14,9% i.a.

La nueva meta de inflacion para diciembre de 2018 (15% i.a.) se ubica dentro del rango de inflacion espe-
rada del REM (ver Grafico 4.10). No obstante, la mediana de las previsiones del mercado supera en 2,4
p-p- la meta. De cumplirse las previsiones del mercado, la inflaciéon de 2018 seria la méas baja de los ulti-
mos nueve anos.

33 Estos resultados corresponden al relevamiento realizado entre el 22 de diciembre y las 9 horas del dia 28 de diciembre de 2017, mo-
mento previo al anuncio de la modificacion de las metas de inflacion.
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Grafico 4.10 | Expectativas de inflacion del REM y sendero compatible con la meta
var. % i.a.

50 r
45
40
35
30
25

20 —Expectativas de inflacion del REM*

[ . v . ’ . \
15 = =Sendero inflacion implicita compatible con la meta**
10 | | | | | | | | | | | | | | | |
< N LN n N [\ (o] [Ve] (o] ~ ~ ~ ~ o] (o] o0 (o]
AT v 7 S S L e L s S v N N ry N P NP Y
2 5 £ B £ 5 £ B £ 5 £ B £ 5 £ B oL
5 & 5 £ © @ 35 ¢ v @ 35 £ - 2 35 ¢ T
€ = ¢ € = ¢ € = 9 € = 2

*IPC nacional, empalmado con IPC GBA e IPC CABA. Los datos para el segundo semestre 2018 son una
interpolacion lineal entre la Ultima estimacion mensual del REM vy la interanual de dic-18. Las areas azules
representan la distribucion de respuestas, desde el minimo al maximo separadas por cuartiles.
**Corresponde a una variacion mensual constante de precios, de maneratal de alcanzar 15%i.a. en dic-18.
Fuente: INDEC, Direccién General de Estadisticay Censos - GCBA y REM-BCRA (dic-17)

La variacién de Regulados implicita en las proyecciones del REM se ubican por encima de la estimaciéon
del BCRA realizada en base a la informacién disponible al presente. Para las tarifas de servicios publicos y
transporte se cuenta con informacién de anuncios y/o audiencias puablicas. Para el resto de items inclui-
dos en los Regulados se supone una trayectoria consistente con la meta fijada para el presente afo. Utili-
zando la informacion antes descripta, el aumento previsto para Regulados en 2018 seria de 21,8% i.a. (ver
Gréfico 4.11).

Grafico 4.11 | Inflacién de Regulados. Implicita en las expectativas del REM y
estimacion del BCRA. Diciembre 2018
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Nivel general (17,4% i.a.) y Nucleo (14,9% i.a.) informadas en el REM de dic-17
Fuente: INDEC y REM-BCRA (dic-17)
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La mayor parte de los aumentos previstos para todo el ano se concentraria en el primer semestre. El
transporte publico subira en febrero, abril y junio. La primera actualizacién del transporte ptblico coinci-
de con la implementacién del sistema “RED SUBE”, esquema que contempla la aplicacién de descuentos a
viajes integrados. Debido a la introduccion de este nuevo sistema, el alza que enfrentaran los consumido-
res sera menor en promedio (ver Apartado 3 / ¢Cudnto aumenta el transporte publico?). Las tarifas de
electricidad y gas tendrian un primer ajuste en febrero y abril, respectivamente (ver Cuadro 4.2).

Cuadro 4.1 | Aumentos esperados de servicios regulados 2018. IPC nacional.

BT
inc. (en p.p.) incidencia | var.%i.a
51

Regulados 21,8

Servicios publicos 33,3 2,8

Otros regulados 15,0 2,3

*Electriciad, Gas, Agua, Colectivo, Tren y Subte

Cuadro 4.2 | Aumentos esperados de servicios regulados para el primer
semestre 2018. (IPC nacional; var. % mens.)

Servicio Ene-18 Feb-18 Mar-18 Abr-18 May-18 Jun-18 Q| ler sem. 2018

Agua - - - - 20% - 20%
Electricidad - 16% - - - - 16%
Gas - - - 25% - - 25%
Colectivo 1% 8% 1% 6% 1% 6% 25%
Ferrocarril - 3% - 5% - 4% 12%
Subte - -6% - 21% - 6% 21%

Fuente: BCRA

Las condiciones iniciales para el cumplimiento de la meta de inflaciéon para 2018 son mas favorables que
las del ano previo. La variacion interanual del nivel general se ubicé en 24,8% en diciembre 2017, 11,8 p.p.
por debajo de la de 2016; la inflacién nucleo anualizada del Gltimo trimestre de 2017 fue de 18,5% (vs.
23,1% en 2016); la prevision de ajuste de los Regulados para 2018 es significativamente inferior al aumen-
to observado en 2017; el Tipo de Cambio Real Multilateral se mantuvo practicamente sin cambios en 2017
y el sesgo de la politica monetaria a fines de 2017 es méas contractivo que el de igual periodo del afio ante-
rior (ver Grafico 4.12 y Capitulo 5. Politica Monetaria).
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Grafico 4.12 | Condiciones iniciales
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Fuente: BCRA

Para 2019 y 2020 el REM prevé una inflaciéon descendente de 11,6% i.a. y 8% i.a., respectivamente, en
linea con las nuevas metas de inflacion. Para 2019 las previsiones se ubican 1,6% p.p. por encima de la
meta y para 2020, 3 p.p. (ver Gréfico 4.13).

Grafico 4.13 | Metas de inflacion y expectativas. 2018-2020

var. % i.a.
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Nota: IPC Nacional de INDEC empalmado con el IPC-GBA e IPC-NP (promedio ponderado de los IPC
de la Ciudad de Buenos Aires, San Luis y Cérdoba). Para calcular el sendero de inflacion se utilizaron
las variaciones mensuales del REM para el primer semestre 2018y luego una interpolacién lineal.
Fuente: INDEC, Direcciones de Estadistica de CABA, San Luis y Cérdoba y REM-BCRA
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Apartado 3 / ¢Cudnto aumenta el transporte ptiblico?

El Ministerio de Transporte de la Nacion dispuso que a partir del primero de febrero del corriente afio
entraran en vigor nuevos cuadros tarifarios para el transporte ptblico de pasajeros del Area Metropolita-
na de Buenos Aires (AMBA). También se anunciaron los cuadros que entraran en vigor en abril y junio.
Juntamente con el anuncio de los aumentos se puso en marcha la “Red SUBE”, un sistema que integra
todos los modos de transporte pablico del AMBA (colectivos, trenes y subtes) para poder ofrecer descuen-
tos a quienes realizan una o mas combinaciones.

Con la entrada en vigor de la “Red SUBE” el primer medio de transporte que tome el pasajero se pagara a
valor pleno. El segundo medio de transporte utilizado en un lapso menor a las dos horas tendra un des-
cuento del 50%, mientras que del tercero solo se pagara un 25% del valor del boleto. El aumento plantea-
do para febrero del valor del boleto pleno para trenes y colectivos es de aproximadamente 33%. En los
tramos en que aplique el 50% (25%) de descuento, la tarifa pagada se reducira en 33% (66%) respecto de
los valores previos al aumento. El valor del pasaje de subte se mantiene sin cambios en febrero34 para
aquellos que paguen precio pleno y se reduce en 50% y 75% para las tarifas con descuento.

Para estimar el impacto sobre el indice de estos medios de transporte en el IPC en febrero es necesario contar
con la proporcion de los boletos que pagaran el precio pleno y con cada descuento. A estos fines realizaremos
tres supuestos de proporcionalidades. Segtn el supuesto de distribucién que se utilice, los aumentos de trenes
y colectivos se ubicarian entre 0% y 15%, mientras que el precio del subte se reduciria entre 14% y 25%.

Cuadro | | Impacto del aumento en el costo del transporte en el indice de precios en febrero

Supuesto 1 Supuesto 2 Supuesto 3

Tren/Colectivo
Precio pleno

50% del precio pleno

25% del precio pleno

Fuente: BCRA

Para estimar el efecto sobre el IPC GBA, suponiendo que el INDEC considere estos descuentos, es necesa-
rio contar con los ponderadores de cada uno de estos medios de transporte en el indice. La metodologia
del actual IPC GBA publica la ponderacion de transporte ptablico, que es de 2,8%, pero no la desagrega-
cion de sus componentes (colectivo, tren, subte y taxi). Para estimar la ponderacion de cada uno de estos
componentes se consider6 la participacién relativa que tenian en el transporte ptblico de pasajeros del
IPC GBA base 2008. Segtn esta publicacion, el colectivo representaba el 67% del agregado, mientras que
el tren explicaba el 8%, el subte el 3% y el taxi el 22% restante. Utilizando la informacion antes descripta y
la ponderacion actual de transporte ptblico de pasajeros, el ponderador en el IPC GBA seria de: 1,0% para
colectivos, 0,2% para trenes, 0,1% para subte y de 0,6% para taxi.

En base a estos ponderadores, el indice de transporte pablico del GBA (excluyendo taxi) registraria una va-
riacion en febrero que se podria ubicar entre -1% y 14%, dependiendo del supuesto que se tome. Si se consi-
dera que la ponderaci6n del GBA en el indice nacional es cercana al 50%, la variacion de este componente en
el nacional se reduciria practicamente a la mitad, con una incidencia que podria variar entre 0 y 0,2 p.p.

34 E] aumento esta previsto para abril y junio.
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Apartado 4 / Traspaso de tipo de cambio a precios:
evidencia internacional

La relacién entre las variaciones en el tipo de cambio nominal y la evolucion de los precios domésticos es
de gran relevancia para la politica monetaria. Usualmente, dicha relacion es estudiada a través de los coe-
ficientes de traspaso, los cuales estiman la reaccion del nivel de precios a variaciones en el tipo de cambio
nominal. Conceptualmente, estos coeficientes varian de acuerdo a la causa subyacente del movimiento
inicial en el tipo de cambio. Por ejemplo, shocks nominales se asocian a un traslado mas alto del tipo de
cambio a los precios, mientras que shocks reales, como cambios en los términos del intercambio, la de-
manda, etc., se asocian a coeficientes de traspaso menores. Asi, es de esperar que en economias inflacio-
narias con una preponderancia de shocks nominales el traspaso sea mayor que en economias con metas
de inflacidn. En este apartado se evalla la evidencia internacional acerca de como la adopcion de regime-
nes de metas de inflacidn afect6 el traspaso de tipo de cambio a precios, distinguiendo entre shocks nomi-
nales y reales. El objetivo es tratar de entender qué es de esperar para la relacion entre tipo de cambio y
precios en Argentina al consolidarse una inflacion baja y estable, bajo un esquema de metas de inflacion.

La muestra considerada incluye cinco paises emergentes que adoptaron el régimen de metas de inflacion

luego de un periodo prolongado de inflacion moderada/alta. En la siguiente tabla se presentan los perio-
dos considerados para cada economia3® y la inflacion interanual promedio en cada uno de ellos.

Tabla 1 | Inflacion promedio antes y después de la adopcién del régimen de metas de inflacion

Turquia

Pre Mi Post Ml Pre M Post Ml Pre Mi Post Ml Pre MI Post Ml Pre Mi Post Ml
1983-1998 2000-2017 | 1983-1996 1998-2017 | 1989-2000 2002-2017 | 1983-2001 2002-2017 | 1987-2005 2006-2017
Inflacién IPC 15.7% 3.3% 70.2% 1.9% 19.2% 4.2% 684.8% 2.9% 60.9% 8.5%

Fuente: BCRA en base datos del BIS

A partir de un modelo de vectores auto-regresivos se puede estimar la reaccion de la inflacién a un shock
al tipo de cambio nominal. El Grafico 1 muestra la fraccion de las innovaciones en el tipo de cambio que se
trasladan a los precios, y el tiempo que tardan en hacerlo, antes y después de la adopcion del régimen de
metas de inflacidn. En Israel, por ejemplo, antes de la adopcién de metas de inflacidn, la reaccién inme-
diata de los precios a una depreciacion de la moneda era de 64% en el acto y con el correr del tiempo lle-
gaba a 86%. Luego de la adopcidn del régimen de metas de inflacion estos guarismos cayeron a un efecto
inmediato de 10% y un efecto de largo plazo de 19%. El mismo patrdn se observa para todos los paises de
la muestra.

35 Las fechas de adopcion del régimen de metas de inflacion fueron tomadas de Hammond, Gill (2012). “State of the art inflation target-
ing”, Bank of England.
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Gréfico 1 | Traspaso Incondicional de tipo de cambio nominal a precios IPC
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Fuente: BCRA en base datos del BIS

Un aspecto central del régimen monetario mencionado es que propone lograr una inflacion baja y estable
sin utilizar al tipo de cambio como ancla nominal. A través del anuncio de metas de inflacion y de un con-
junto de medidas orientadas a cumplir dichos objetivos, los bancos centrales consiguen que el sector pri-
vado ancle sus expectativas inflacionarias y que el tipo de cambio nominal flote reflejando las condiciones
de demanda y oferta imperantes en la economia. Conjuntamente, estos dos aspectos impulsan un desaco-
ple entre el tipo de cambio nominal y el nivel de precios domésticos, por tanto, una reduccion en los coefi-
cientes de traspaso de variaciones en el tipo de cambio a precios domésticos.

Para comprender las razones detras de esta disminucién en el traspaso, tal como se indicé inicialmente, es
necesario considerar las causas primarias de las variaciones en el tipo de cambio. Particularmente, si dis-
tintos determinantes generan diferentes dinamicas de tipo de cambio y precios, los traspasos asociados a
estos impulsos seran distintos. Es evidente, por tanto, que el traspaso de tipo de cambio a precios debe ser
estudiado como un fendmeno condicional a la causa detras del movimiento cambiario.

Si bien existen una multitud de determinantes del tipo de cambio, una forma simple pero intuitiva de
agruparlos es distinguiendo entre factores reales y nominales. A través de un modelo de vectores auto-
regresivos estructural que incluye al tipo de cambio real y al nominal, se pueden discriminar los determi-
nantes reales y nominales, identificando a estos Gltimos como aquellos que no afectan al tipo de cambio
real en el largo plazo3¢. De esta manera, se obtienen funciones de impulso respuesta para cada tipo de
impulso, a partir de las cuales se computan los traspasos condicionales en cada uno de ellos. El Gréafico 2
muestra los coeficientes de traspaso que provocan tanto impulsos reales como nominales, distinguiendo
entre las etapas anteriores y posteriores a la introduccion de las metas de inflacion.

36 Para un mayor detalle sobre esta metodologia, ver Enders y Lee, 1997, "Accounting for real and nominal exchange rate movements in
the post-Bretton Woods period," Journal of International Money and Finance.
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Gréfico 2 | Traspaso Condicional de tipo de cambio nominal a precios IPC
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Fuente: BCRA en base datos del BIS

Dos regularidades empiricas de interés mostradas en el Gréafico 2 son (a) el hecho de que el traslado a la
inflacidn de las depreciaciones causadas por un shock real es menor que el causado por un shock nominal
y (b) que el traslado a precios de ambos tipos de shocks tiende a ser menor bajo metas de inflacion. Es
importante notar que valores negativos de traspaso ante shocks reales son esperables bajo esquemas de
tipo de cambio administrado. Esto se da porque los shocks reales negativos requieren depreciaciones
reales para acomodar el shock. Si el tipo de cambio nominal no se deprecia lo suficiente por estar maneja-
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do, la devaluacion real se producira por caidas en los precios, explicando asi un traspaso negativo.3’
Ejemplos extremos de estas situaciones son Argentina luego de la devaluacién de Brasil, o Grecia durante
la crisis europea en 2010.

Otra regularidad empirica es que bajo metas de inflacidn los shocks nominales son mucho menos impor-
tantes. De hecho, el porcentaje de la volatilidad del tipo de cambio nominal que se atribuye a shocks no-
minales disminuye, luego de la adopcién de metas de inflacion, de 17 al 3% para Chile, de 60 al 8% en
Israel, del 25 al 5% para México, de 73 a 14% para Per0, y de 45 al 6% para Turquia. Esto es virtud de una
politica monetaria focalizada en reducir la volatilidad de la inflacién en torno a la meta.

Asi, estos resultados permiten entender por qué el traslado de la depreciacion a la inflacién es menor bajo
metas de inflacion: por un lado, el impacto de cada shock es menor y, por el otro, en el régimen de metas
de inflacion los shocks nominales son mucho menos importantes.

¢Cudles son las implicancias de este analisis para Argentina? Lamentablemente, la muestra para Argenti-
na en el periodo de metas de inflacion es muy corta para replicar este mismo ejercicio. Si podemos
computar el traspaso para Argentina en el periodo que comprende desde 2007 a 2015, el cual se incluye
en el panel izquierdo del Grafico 1. Como puede apreciarse, el traspaso en ese periodo es comparable al
que tenia Chile, y algo menor al de Turquia, antes de la adopcién de las metas de inflacién. Dada la expe-
riencia de estos paises, donde el traspaso se redujo cerca de la mitad con el nuevo esquema de politica
monetaria, las perspectivas para el caso argentino apuntan a una reduccion significativa en el traspaso de
los movimientos cambiarios a los precios.

37 Estos shocks reales negativos tienen consecuencias mas negativas para la actividad y el empleo cuando el tipo de cambio nominal no
puede ajustarse apropiadamente. Ver, por ejemplo, Schimtt-Grohe y Uribe, 2016, “Downward Nominal Wage Rigidity, Currency Pegs,
and Involuntary Unemployment,” Journal of Political Economy.
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5. Politica monetaria

La inflacién interanual de diciembre de 2017 resulté de 24,8%, por encima de la meta buscada
para el afio (14,5% +2,5%). Este desvio estuvo explicado por una politica monetaria que fue rela-
jada en la ultima parte de 2016 y los primeros meses de 2017, por una persistencia de la infla-
cién en los contratos nominales mayor a la esperada y por un aumento de los precios regulados
superior al previsto.

La evolucion de la tasa de inflacion por encima de lo deseado en los primeros meses del afio pa-
sado llevd al Banco Central a aumentar el sesgo contractivo de la politica monetaria, incremen-
tando en tres oportunidades la tasa de politica, que paso de 24,75% en marzo a 28,75% en di-
ciembre de 2017, y operando activamente en el mercado secundario de LEBAC para elevar las
tasas de interés de estos instrumentos.

El resultado de estas decisiones comenzé a observarse en el segundo semestre del afio pasado,
cuando el promedio movil de tres meses de la inflacion ndcleo perford el nivel de 1,7% mensual
observado hasta entonces para cerrar el afio en 1,4% mensual (18,5% anualizado). Asimismo, la
tasa de inflacién interanual registré en diciembre del afio pasado una caida de 11,8 p.p. en compa-
racion a la de igual mes del afio anterior, al tiempo que las expectativas de inflacién se mantuvieron
ancladas a lo largo del afio y con una clara tendencia decreciente para los préximos afios. A diferen-
cia de otros procesos de desinflacién ocurridos en nuestro pais, en esta oportunidad la reduccién de
la inflacién se esta logrando sin atrasar tarifas, con precios y tipo de cambio libres, con expansion
del crédito, con crecimiento de la economia y sin una apreciacion real sostenida del peso.

Ante el desvio de las metas de inflacion observado durante el afio pasado, ademas de haberse in-
crementado el sesgo contractivo de la politica monetaria, se anuncié un diferimiento de la meta de
5%, definiéndose un nuevo sendero de 15% para este afio, 10% para 2019 y 5% a partir de 2020.
En este contexto, el Banco Central decidio a principios de enero una reduccion de su tasa de politi-
ca monetaria de 75 p.p. para llevarla a 28% anual, en tanto las tasas de las LEBAC también se
acomodaron a la nueva trayectoria de la inflaciéon objetivo, mostrando una caida en el mercado
secundario de entre 2 y 3 p.p., segun el plazo, desde los niveles maximos de fines de diciembre del
afio pasado. Junto con el diferimiento de la meta se anuncid el sendero de transferencias del Ban-
co Central al Tesoro Nacional, lo que otorga mayor previsibilidad a la politica monetaria.

El punto de partida de este afio para la dindmica inflacionaria luce méas favorable que a princi-
pios del afio pasado: se observa un sesgo contractivo inicial mayor de la politica monetaria; un
menor incremento esperado de precios regulados; y menor persistencia de la inflacidn. Aun asi,
en los préximos meses, el Banco Central sera cauteloso en la adecuacién de la politica monetaria
al nuevo sendero de desinflacion.

5.1 La politica monetaria en 2017: rendicidon de cuentas

La inflacién de diciembre de 2017 ascendié a 24,8% interanual, por encima de la meta buscada para el afio
(14,5% £2,5%) (ver Grafico 5.1). Este desvio estuvo explicado por la combinacién de varios factores: a)
una politica monetaria que fue relajada en la tGltima parte de 2016 y los primeros meses de 2017, cuando
el Banco Central redujo la tasa de interés ante la evolucion favorable que habia mostrado la inflacién en
los Gltimos meses de 2016; b) una persistencia de la inflacién en los contratos nominales mayor a la espe-
rada; ¢) un aumento de precios regulados superior al previsto.
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Gréfico 5.1 | Inflacién y metas en 2017
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Nota: inflacién nacional corresponde al IPC Nacional de INDEC desde dic-16, empalmada hacia atras con el
IPC GBA hasta abr-16y luego con el IPC-NP (promedio ponderado por gasto de los IPCs de la Ciudad de
Buenos Aires, Cérdobay San Luis). Para la inflacién nucleo se utilizaron las series de inflacion nicleo del
IPC Nacional desde enero de 2017, entre mayo 2016y diciembre de 2016 del IPC GBAy hacia atras del
IPCBA. Fuente: BCRA, INDEC y direcciones de estadisticas provinciales.

El muy favorable desempefio de la inflacion en el segundo semestre de 2016 habia llevado al Banco Cen-
tral a relajar excesivamente el sesgo de la politica monetaria. Este cambio en la politica monetaria propi-
cio una dindmica de los precios en el primer semestre de 2017 fuera de la trayectoria buscada por la auto-
ridad monetaria (ver Gréafico 5.2). Frente a ello, a partir de abril del afio pasado el Banco Central aumenté
el sesgo contractivo de la politica monetaria subiendo en tres oportunidades la tasa de politica y operando
activamente en el mercado secundario de LEBAC para incrementar las tasas de interés de estos instru-
mentos (ver Gréafico 5.3). Asi, mientras que en los primeros meses de 2017 la trayectoria de la inflacién
nucleo observada se desvio de la deseada, a partir del cambio en la politica monetaria el ritmo de caida de
la inflacion se acercd al requerido para el cumplimiento de la meta (ver Gréafico 5.2).

Gréfico 5.2 | Velocidad de la desinflacion: observada vs. compatible con la meta

(inflacion nucleo; prom. mov. 3 meses anualizado)
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC
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El resultado de estas decisiones comenz0 a evidenciarse en el segundo semestre de 2017, cuando el pro-
medio mavil de tres meses de la inflacion nucleo perforo el nivel de 1,7% mensual observado hasta enton-
ces.38 Este indicador mostré un descenso significativo y termind el afio en un 1,4% mensual (18,5% anuali-
zado), el valor mas bajo de los ultimos seis afios (ver Grafico 5.3). Por su parte, la inflacién nivel general
registro en diciembre una caida de 11,8 p.p. en comparacion a la variacién interanual de igual mes del afio
anterior, en tanto las expectativas de inflacion se mantuvieron ancladas a lo largo del afio pasado, presen-
tando una clara tendencia decreciente para los proximos afios (ver Grafico 5.4).

Grafico 5.3 | Sesgo de la politica monetaria e inflacion
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* Tasa de interés promedio hasta el 19 de enero.
Nota: tasa real estimada con el promedio de tres meses de la expectativa de inflacion del Relevamiento de
Expectativas de Mercado (REM) y la tasa de interés de politica vigente para el periodo. Para la inflacién
nucleo se utilizaron las series de inflacion nucleo del IPC Nacional desde enero de 2017, entre mayo 2016 y
diciembre de 2016 del IPC GBA y hacia atras del IPCBA.

Fuente: BCRA, INDECYy direccion de estadisticas de CABA

Sin embargo, la persistencia inflacionaria en los contratos nominales (por ejemplo, acuerdos salariales)
fue mayor a la esperada. Muchos contratos nominales se negociaron en 2017 con aumentos significativa-
mente menores que los de la inflacion anual registrada en 2016, lo que muestra que el esquema de metas
de inflacion logro anclar las expectativas de inflacion; pero estos aumentos fueron mayores que los com-
patibles con la meta de inflacién. Dados estos mecanismos de persistencia, la politica monetaria fue me-
nos contractiva de lo que debid haber sido para conseguir el objetivo de inflacion.

Finalmente, en menor medida, un incremento de los precios regulados por encima de lo previsto constitu-
y6 otro de los motivos del desvio de la meta. El relevamiento de Expectativas de Mercado esperaba en
diciembre de 2016 que la inflacién de precios regulados fuera de 29,5% anual, pero la misma resulté de
38,7%. Este factor aport6 una incidencia de 1,9% anual adicional a la esperada. Dentro de este grupo, se
encuentran aumentos superiores a los previstos de naftas (0,6%), servicios de medicina prepaga (inciden-
cia de 0,4%) y educacion (0,3%). En este rubro, también se produjeron aumentos tarifarios (electricidad,
gas, agua y transporte) superiores a los previstos, que afectaron directamente a los costos de las empresas
y provocaron un impacto en precios de otros rubros.

38 Un indicador seguido con atencion por el Banco Central para identificar la dindmica de los precios es el promedio mévil de tres
meses de la inflacién nuicleo. Se toma la inflacion nucleo para reducir el impacto que tienen los cambios de precios regulados, que no
son afectados por la politica monetaria y son especialmente importantes en un periodo de reversion del atraso tarifario, y se toma el
promedio de tres meses para reducir la volatilidad propia de todo indicador mensual de variacion de precios.
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Gréfico 5.4 | Expectativas de inflacion ancladas

% i.a. , . .

? Inflacidn general % i.a. (IPC Nacional)

s r — Expectativa 2018 - REM

40 - Expectativa 2019 - REM

35 L Expectativa 2020 - REM

30

25

20 +

15 | e

10

5 [

O | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
O VW VW VW VW VW O N N NMNMMNDMNMNDIMNNMNMNRKNDNMN-KNN
R B S B SR B B B (T R R B B
cC S 0O Q + > O U O = & > c 5 0 Q9 + > o
3> % g3 23v 5e& R EIAPY3 e

Nota: la serie corresponde al IPC de cobertura nacional de INDEC desde dic-16, empalmada
hacia atras con el IPC GBA hasta abr-16 y luego con el IPC-NP (promedio ponderado por
gasto de los IPCs de la Ciudad de Buenos Aires, Cérdoba y San Luis).

Fuente: BCRA, INDEC y direcciones de estadisticas provinciales.

A diferencia de otros procesos de desinflacion ocurridos en nuestro pais, en esta oportunidad la reduccion de
la inflacion se esta logrando sin atrasar tarifas y con precios y tipo de cambio libres. Asimismo, la baja de la
inflacién durante el afio pasado se dio junto con un favorable desempefio de la economia: el crédito se ex-
pandié marcadamente en términos reales y el crecimiento de la actividad econémica se acercaria a 3% en
2017, sin que se presenten indicios de desaceleracion tanto en el indicador de prediccion contemporanea del
Banco Central (arroja una tasa de crecimiento desestacionalizado de 0,94% para el cuarto trimestre del afio

pasado) como en el indice lider que calcula el Banco Central (que no esta previendo un cambio de la actual
fase expansiva) (ver Seccion 3.1).

El régimen de tipo de cambio flexible, que es usual encontrar en paises con metas de inflacion, ha permitido
que la desinflacion se desarrolle sin una apreciacion real sostenida del peso. De hecho, el tipo de cambio real
multilateral oscila desde mediados de 2016 en torno a un nivel que resulta 21,5% superior al que tenia antes
de la unificacion del mercado cambiario a fines de 2015 (ver Gréfico 5.5). Esta dinamica se diferencia de los
episodios de apreciacion real sistematica de la moneda domeéstica caracteristicos de los programas de estabi-
lizacién basados en la fijacion del tipo de cambio. Contar con un tipo de cambio flotante permite a la econo-

mia absorber de mejor manera los shocks externos y contribuye a evitar la acumulacién de desequilibrios
macroeconémicos.3®

39 Ver el IPOM de octubre 2017, Apartado 1 / Flotacién cambiaria y volatilidad de la cuenta corriente.
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Gréfico 5.5 | Tipo de cambio real multilateral
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Fuente: BCRA, INDEC y direcciones de estadisticas provinciales

Ante el desvio de las metas de inflacién observado durante el afio pasado, ademas de haberse incrementa-
do el sesgo contractivo de la politica monetaria, se anuncié un diferimiento de la meta de 5% respecto del
sendero original anunciado; definiéndose nuevas metas de 15% para este afio, 10% para 2019 y 5% a partir
de 2020. Las nuevas metas son consistentes con la tendencia declinante de las expectativas de inflacion y
se mantienen por debajo de la inflacion prevista por el mercado, que segun el REM de diciembre del afio
pasado son de 17,4% para 2018, 11,8% para 2019 y 8% para 2020 (ver Grafico 5.6).

Grafico 5.6 | Inflacion, metas y expectativas 2018-2020
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Nota: la serie corresponde al IPC de cobertura nacional de INDEC desde dic-16, empalmada hacia
atras con el IPC GBA hasta abr-16 y luego con el IPC-NP (promedio ponderado por gasto de los IPCs
de la Ciudad de Buenos Aires, Cordoba y San Luis).

Fuente: BCRA, INDEC y direcciones de estadisticas provinciales
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Las tasas de interés registradas hasta el diferimiento de la meta eran acordes con el objetivo de alcanzar
una inflacién de 10% (£2%) durante este afio. Al mismo tiempo, en la visién del Banco Central el proceso
de desinflacion se ha encarrilado a lo largo del ultimo semestre, con la inflacion ndcleo de los ultimos tres
meses en torno a 18% en términos anualizados. Por otra parte, el impacto de la suba de precios regulados
de diciembre en la inflacion ndcleo fue acotado y se interpreta como un fendmeno temporario sobre la
tasa de inflacion.

En este contexto, el 9 de enero el Banco Central decidio una reduccidn de su tasa de politica monetaria en
75 p.p. para llevarla a 28% anual. En tanto, las tasas de las LEBAC también se acomodaron a la nueva
trayectoria de la inflacion objetivo, mostrando una caida en el mercado secundario entre 2 y 3 p.p., segun
el plazo, desde los niveles maximos de fines de diciembre del afio pasado (ver Gréafico 5.7). A partir de la
evolucion favorable de la inflacion nucleo y del diferimiento de la meta de inflacién, esta baja de la tasa de
interés de referencia evita que se incremente la tasa de interés real y, por ende, el sesgo contractivo de la
politica monetaria.

Grafico 5.7 | Curva de rendimientos de las LEBAC en el mercado secundario

TNA; %

30 @ Sep-16 (ultima semana) Feb-17 (Ultima semana) @ 27-dic-17 @ 17-Ene-18

29 &—_ o

[
®

)
®

P P
\ 4 @

28 +
27 +
26 -

25 +

24 |

23 +

22 +

21 |

20

0 30 60 90 120 150 180 210 240 270 300

dias
Fuente: BCRA

Junto con el diferimiento de la meta se clarificd el sendero de transferencias del Banco Central al Tesoro
Nacional, de manera tal de otorgar mayor previsibilidad al manejo de la politica monetaria. El Presupuesto
del Sector Publico Nacional para este afio incluia una transferencia de fondos de $ 140.000 millones o de
1,1% del PIB, que mostraba una baja de 0,4% del PIB respecto del monto otorgado en 2016 (ver Gréfico 5.8).
En linea con la correccidn gradual planeada para el déficit fiscal, se definié una reduccién de las transferen-
cias a $ 70.000 millones 0 0,5% del PIB en 2019 y, para el afio 2020 en adelante, un nivel relacionado con el
aumento de la demanda de dinero asociado al crecimiento real de la economia. Suponiendo un stock de base
monetaria del 10% del PIB y un crecimiento de la economia de 3%, para 2020 el traspaso de fondos al Teso-
ro alcanzaria a 0,3% del PIB. Asi, dadas la tasa de interés y la demanda de dinero, una tendencia decreciente
de estas transferencias implica una menor emisién de pasivos no monetarios del Banco Central para una
misma trayectoria de compra de divisas (ver Apartado 5 / La sostenibilidad de las LEBAC, para un analisis
del impacto de este sendero de transferencias en el balance del Banco Central).

57



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Grafico 5.8 | Transferencias del Banco Central al Tesoro Nacional
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Fuente: BCRA e INDEC

A principios de 2018, el Banco Central implementd las Letras de Liquidez (LELIQ).4° Estas letras son
instrumentos denominados en pesos con vencimiento a siete dias de plazo. La autoridad monetaria ofrece
las LELIQ de manera diaria solamente a entidades financieras para su cartera propia. Asimismo, pueden
ser negociadas en el mercado secundario sélo entre entidades financieras y también pueden ser utilizadas
como colaterales en operaciones de pases. El objetivo de estos nuevos instrumentos de regulacion mone-
taria es mejorar la implementacion de la politica monetaria a través de un perfeccionamiento del mercado
de pases. Se les otorga a los bancos un papel que puede ser transado en el mercado secundario -lo que
dard mayor liquidez al mercado interbancario de fondos de hasta siete dias- y cuya tasa de interés estara
vinculada con el corredor de tasas de politica. Desde su implementacion, estos instrumentos han ganado
participacion frente a los pases en las tenencias de las entidades financieras (ver Gréafico 5.9).

Grafico 5.9 | Evolucion reciente de LELIQ y pases netos
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40 \Ver comunicacion “A” 6426 del 10 de enero de 2018.
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El punto de partida de este afio para la dindmica inflacionaria luce més favorable que a principios del afio
pasado (ver Gréfico 4.12). En primer lugar, la inflacion nicleo, medida como el promedio mensual de tres
meses, se ubico en diciembre del afio pasado por debajo del registro del mismo periodo de 2016 (18,5% ver-
sus 23,1%); en tanto, la inflacion general interanual de diciembre de 2017 fue de 24,8% frente a 36,6% de
igual mes del afio previo, lo que resulta favorable dada la persistencia que todavia se observa en la formacién
de contratos. Asimismo, el aumento de precios regulados previsto para este afio seria sustancialmente me-
nor que el observado el afio pasado (21,8% versus 38,7%). Finalmente, el sesgo de la politica monetaria a
fines de 2017, medido por el nivel de la tasa de interés real de politica monetaria, resulta mas contractivo
que el registrado a fines de 2016 (10,5% anual versus 3,9% anual). Aun asi, en los préximos meses, el Banco
Central sera cauteloso en la adecuacion de la politica monetaria al nuevo sendero de desinflacién.

5.2 Aumento del sesgo contractivo de la politica monetaria en 2017

El esquema de metas de inflacion requiere tanto la explicacion del desvio como de las medidas implemen-
tadas para devolver la inflacion a un sendero acorde con la meta. A continuacion se repasan las principa-
les medidas para aumentar el sesgo contractivo de la politica monetaria que el Banco Central tomé duran-
te 2017, a partir del momento en que se observé que la dindmica de la inflacion se desviaba de la buscada.

El incremento de la inflacion general mensual y la persistencia de la inflacion nucleo en los primeros me-
ses del afio pasado llevaron al Banco Central a incrementar en 150 puntos bésicos la tasa de interés de
politica (el centro del corredor de pases a 7 dias) en abril, otros 150 puntos basicos en octubre y 100 pun-
tos basicos adicionales en noviembre (ver Grafico 5.10). De esta forma, la tasa de politica pas6 de 24,75%
anual en marzo a 28,75% anual en diciembre, lo que llevo a la tasa de interés real de politica de 5% anual a
cerca de 10% anual en el mismo lapso (ver Gréfico 5.3).4

Gréfico 5.10 | Corredor de tasas de pases y call (1 dia)
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Fuente: BCRA

4 La tasa de interés real se calculé con el promedio de tres meses de la inflacion general esperada mensual del Relevamiento de
Expectativas de Mercado que realiza el Banco Central. La utilizacion del promedio de tres meses permite suavizar los impactos

transitorios sobre la tasa de inflacion.
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De forma complementaria al manejo de la tasa de interés de politica, el Banco Central afectd a lo largo del afio
pasado las condiciones de liquidez del mercado secundario de LEBAC mediante operaciones de mercado
abierto, con el objeto de reforzar la transmision de su tasa de interés de politica al resto de las tasas de interés
de la economia. La autoridad monetaria realiz6 ventas de titulos por VN $ 1.127.829 millones durante 2017,
las cuales representaron el 20% del total de operaciones cursadas en el mercado secundario de LEBAC. De
esta manera, la curva de rendimientos de los titulos del Banco Central se incremento a lo largo del afio, con
aumentos en torno a 7,5 p.p. entre fines de febrero y el 27 de diciembre del afio pasado (ver Gréfico 5.11).

Gréfico 5.11 | Curva de rendimientos de las LEBAC en el mercado secundario
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Las tasas de interés del mercado monetario siguieron la suba de la tasa de politica monetaria y de las LE-
BAC y se mantuvieron acotadas dentro del corredor de pases (principalmente a partir de julio). Recorde-
mos que la tasa de interés de los pases pasivos actlia como un piso para las tasas de interés del mercado
interbancario: cuando la tasa de mercado es presionada para ubicarse debajo del piso, los agentes pueden
colocar su exceso de fondos realizando pases pasivos con el Banco Central. Mientras que la tasa de interés
de los pases activos funciona como un techo: cuando la tasa de mercado enfrenta presién para colocarse
por encima del techo, los agentes pueden cubrir su faltante de fondos con préstamos del Banco Central
mediante pases activos. Asi, tanto la tasa de pases entre terceros como la de call interbancario a 1 dia se
incrementaron cerca de 6 p.p. entre marzo y diciembre para cerrar el afio en un promedio mensual 27,7%
anual y 28,8% anual, respectivamente (ver Gréfico 5.10).

5.3 La expansion de los préstamos presiond sobre la liquidez de los bancos y las tasas de
interés pasivas, reforzando el mecanismo de transmisién de la tasa de politica

Los depdsitos en pesos del sector privado crecieron a un ritmo de 0,3% mensual real sin estacionalidad
durante 2017, acumulando en el afio una expansion de 4% interanual en diciembre. Las colocaciones a la
vista (cuenta corriente y caja de ahorro) mostraron un mejor desempefio, con un aumento mensual de
0,7% en términos reales sin estacionalidad, frente a los depésitos a plazo fijo, que practicamente se man-
tuvieron estancados en el afio. En el altimo trimestre del afio se observé un mayor dinamismo de los de-
poésitos, con un aumento real mensual sin estacionalidad de 1,5%, impulsado principalmente por los dep6-
sitos a plazo fijo, que crecieron a un ritmo de 2,0% mensual, mientras que las colocaciones a la vista au-
mentaron 1,1% mensual (ver Grafico 5.12).
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Grafico 5.12 | Evolucion de préstamos y depositos (del sector privado en pesos)
(sin estacionalidad)
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Por su parte, los préstamos se expandieron a un ritmo superior al de los depésitos (ver Gréafico 5.12). Asi,
los préstamos en pesos al sector privado aumentaron 1,6% mensual real sin estacionalidad a lo largo del
afo, alcanzando una expansion de 20,3% real interanual en diciembre (un aumento del 24,3% real inter-
anual si se consideran ademas los préstamos en moneda extranjera). Si bien se observaron incrementos
en la mayor parte de las lineas, los mayores aumentos se registraron en el crédito hipotecario, dentro del
que se destacaron los préstamos en UVA -con una participacion del 92% de los desembolsos en el caso de
personas fisicas en diciembre-, en prendarios, en personales y en documentos. A pesar de esta dinamica,
el stock de préstamos al sector privado en términos del PIB todavia se ubica en niveles bajos tanto en tér-
minos historicos como en relacién a otras economias emergentes (11,1% del PIB para el financiamiento en

pesos y 13,4% del PIB cuando se consideran ademas los préstamos en moneda extranjera) y cuenta por lo
tanto con potencial de crecimiento (ver Gréafico 5.13).

Gréfico 5.13 | Préstamos al sector privado en % del PIB
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Fuente: BCRA
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En un contexto en el que el otorgamiento de los préstamos al sector privado superdé al crecimiento de los
depositos, la liquidez de las entidades financieras en el segmento en moneda doméstica disminuyd. La
liquidez total, que incluye efectivo en bancos, depdsitos en cuenta corriente en el Banco Central, LEBACy
pases netos, cayo de 45,4% de los depdsitos en marzo a 39,7% en diciembre, en tanto la liquidez excedente
(tomando solo LEBAC y pases netos) paso de 27,2% de los depdsitos a 21,3% en el mismo lapso (ver Gréfi-

co 5.14). Ello ayudé a reforzar el mecanismo de transmisién de la tasa de politica a las tasas de interés
pasivas del sistema financiero.

Gréfico 5.14 | Ratio de liquidez de las entidades financieras
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En consecuencia, las tasas de interés de los dep0sitos comenzaron a incrementarse a partir de abril, al prin-
cipio lentamente, luego con subas cada vez mayores a medida que transcurria el afio. En el segmento mayo-
rista, la tasa BADLAR de bancos privados aumenté 3,7 p.p. desde marzo hasta alcanzar un promedio men-
sual de 23,2% en diciembre, en tanto en el segmento minorista, la suba de la tasa de interés de los depdsitos
de plazo fijo fue de 4,2 p.p. en el mismo lapso, para cerrar diciembre con un promedio mensual de 20,8%
(ver Gréfico 5.15). También las tasas de interés de los dep0sitos ajustados por UVA se incrementaron duran-
te el afio pasado, con una suba promedio de 4 p.p. -aumento que se dio principalmente en la segunda parte
del afio-, hasta alcanzar un promedio mensual de 5% anual en el Gltimo mes del afio pasado.
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Gréfico 5.15 | Tasas de interés pasivas de los bancos
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Fuente: BCRA

Por su parte, las tasas de interés activas evidenciaron un comportamiento mixto a lo largo del afio. Las
tasas de interés por financiamiento a empresas se incrementaron en magnitudes similares a las tasas de
interés de los depdsitos a plazo fijo, aunque las subas se concentraron principalmente en el Gltimo trimes-
tre del afo. Asi, las tasas de interés mensuales promedio de los adelantos en cuenta corriente, de docu-
mentos a sola firma y documentos descontados registraron subas de 4,4 p.p., 3,1 p.p. y 5 p.p. entre marzo
y diciembre, respectivamente (cerrando en 34,1%, 25,4% y 24,2% anual, respectivamente en diciembre).
Las tasas de interés por préstamos asociados al consumo de las familias aumentaron en menor magnitud:
el costo del financiamiento de los préstamos personales se incrementd 1 p.p. en el mismo lapso (hasta
40% anual en diciembre), en tanto las tasas de las tarjetas de crédito se mantuvieron practicamente esta-
bles (42,2% anual en diciembre). Finalmente, el costo de los préstamos prendarios retrocedié un 1,3 p.p.
entre marzo y diciembre del afio pasado hasta alcanzar 17,4% anual a fin de afio (ver Grafico 5.16). Las
tasas de los préstamos ajustados por UVA también mostraron comportamientos heterogéneos, con el
costo de los créditos hipotecarios y prendarios practicamente sin cambios entre marzo y diciembre (ce-
rrando el afio en torno a 5% y 10% anual, respectivamente) y subiendo 1,7 p.p. en el mismo lapso en el
caso de los préstamos personales hasta alcanzar 10% anual en el Gltimo mes de 2017.
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Gréfico 5.16 | Tasas de interés activas de los bancos
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5.4 El Banco Central continué acumulando reservas internacionales
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En 2017, el Banco Central siguié acumulando divisas con el propoésito de alcanzar un nivel de reservas
internacionales similar al de otros paises de la region que también operan con metas de inflacion y tipo de
cambio flotante. El 18 de abril del afio pasado, la autoridad monetaria anuncio su intencién de incremen-
tar el ratio de reservas internacionales hasta un 15% del PIB. Este objetivo esta subordinado al de lograr
una inflacion baja y estable, y no tiene un cronograma definido de cumplimiento. Esta estrategia esta ba-
sada en una demanda precautoria de divisas que no tiene el objetivo de fijar su nivel sino el de evitar vola-
tilidades disruptivas del tipo de cambio. Contar con un stock adecuado de reservas internacionales es
parte del enfoque macroprudencial del BCRA y contribuye a prevenir repercusiones adversas sobre la
economia ante cambios en las condiciones internacionales de liquidez.

Gréfico 5.17 | Compras de reservas internacionales por parte del Banco Central
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Fuente: BCRA
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A lo largo del afio, las divisas en poder del Banco Central se incrementaron US$ 15.747 millones, debido
principalmente a las compras directas al Tesoro Nacional, llegando a un nivel de US$ 55.055 millones a
fines de diciembre (9,1% del PIB), y acumulando un aumento de US$ 29.440 millones desde fines de no-
viembre de 2015 (ver Gréficos 5.17 y 5.18) (ver el Apartado 5 / La sostenibilidad de las LEBAC para un
andlisis del impacto de la acumulacion de reservas internacionales en el balance del Banco Central).

Gréfico 5.18 | Stock de reservas internacionales del Banco Central
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Apartado 5 / La sostenibilidad de las LEBAC

Al estudiar la evolucion del pasivo de una institucién y la eventual sostenibilidad del mismo, es esencial
tener en cuenta tres variables fundamentales: la evolucion del activo, la evolucion de los ingresos y la pers-
pectiva de ingresos futuros de la institucion.

En los Gltimos dos afios, el Banco Central ha adquirido divisas con el propésito de alcanzar un nivel de
reservas internacionales similar al de otros paises de la region que operan bajo un esquema de metas de
inflacién y tipo de cambio flotante (ver Seccion 5.4). El Banco Central ha acompafiado las compras de
activos externos realizadas con operaciones de esterilizacion, para no generar un exceso de oferta de dinero
que coloque a la tasa de interés fuera del nivel establecido para alcanzar la meta de inflacion. Estas
operaciones de esterilizacion consisten en la venta de LEBAC por parte del Banco Central o la realizacion
de pases pasivos por parte de las entidades financieras, ambas tendientes a absorber base monetaria. Como

resultado, los activos externos se han ido incrementando junto con los pasivos ho monetarios del Banco
Central (LEBAC y pases netos).

La relacién entre LEBAC mas pases netos y reservas internacionales se mantuvo practicamente estable
desde fines de 2015, mientras que habia aumentado significativamente entre 2011 y 2015 como consecuen-
cia de la caida de reservas. Al descontar el swap con China de las reservas internacionales, se observa que
el incremento entre 2011 y 2015 es mas pronunciado y que la estabilidad desde 2015 se transforma en una
caida significativa de las LEBAC maés pases netos con relacion a los activos externos (ver Grafico 1).

Grafico 1 | Ratio de LEBAC y pases netos a Reservas internacionales
(Promedio diciembre)
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Fuente: BCRA

Luego de considerar la evolucién del activo en el analisis, se incorpora la evolucién del PIB. Utilizar ratios
en términos del PIB es la manera habitual de analizar la evolucion de las variables macroeconémicas a lo
largo del tiempo para descontar la evolucién que acompafa el crecimiento de la economia real y la inflacion.
Tiene sentido ademas porque los ingresos del Banco Central estan asociados a ambas variables.
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El stock de pasivos no monetarios, descontadas las reservas adquiridas desde marzo de 201642, cae de 7,2%
del PIB en marzo de 2016 a 6,2% del PIB a fin de 2017 (ver Grafico 2). Es cierto que este stock crece cuando
no se descuentan las reservas adquiridas, pero ya se vio anteriormente que lo correcto es analizar en con-
junto la evolucion del pasivo y el activo generado por el mismo.

Gréfico 2 | LEBAC més pases netos menos Reservas internacionales adquiridas
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Fuente: BCRA e INDEC

Finalmente, queda por analizar los ingresos futuros del Banco Central, que constituyen un activo econémico
no contabilizado en su balance. El Banco Central percibe ingresos, denominados sefioreaje, por emitir un
pasivo (base monetaria) que no paga tasa de interés (y con un costo marginal de emision pequefio) pero que
es demandado por los agentes econdmicos para utilizarlo como medio de pago y reserva de valor.43 Al rea-
lizar transferencias al Tesoro Nacional, la autoridad monetaria comparte una porcién de ese sefioreaje. A
través de una serie de supuestos sobre la evolucion de la economia, se realiza una estimacion de los ingresos
futuros por sefioreaje. Y a partir del acuerdo con el Tesoro sobre transferencias (ver Gréafico 5.8), se puede
evaluar cuanto de estos ingresos permaneceran en el Banco Central y cual sera el impacto en su balance
econémico.

Considerando un escenario en el que la economia crece al 3% anual, con una inflacién de 5% anual y con la
base monetaria estable en 9,8% del PIB (nivel de diciembre del afio pasado), el Banco Central obtendria un
sefioreaje anual de 0,74% del PIB. Si a este flujo se le restan las transferencias al Tesoro por 0,3% del PIB,
segun el acuerdo alcanzado, y los gastos generales y de impresién del Banco Central por 0,08% del PIB, y
se plantea este ingreso neto como una perpetuidad, el valor presente del sefioreaje neto se ubica en 37% del
PIB.44 En este escenario, esta fuente de fondos resulta tres veces la magnitud de los pasivos no monetarios

42 No se toma en cuenta el total de reservas internacionales sino Gnicamente las adquiridas desde marzo de 2016, porque se pone el
foco en el resultado de la politica de instrumentacion de la politica monetaria con tasa de interés, flotacion cambiaria y ocasionales
operaciones esterilizadas realizada desde entonces.

43 Este ingreso puede descomponerse en dos factores: 1) el deseo del publico de modificar su demanda de dinero (de sus saldos reales),
gue depende de la tasa de interés y el nivel de actividad econémica; y 2) el impuesto inflacionario, es decir, la pérdida de poder adqui-
sitivo por mantener dinero debido al efecto de la inflacién, que representa una transferencia de recursos del publico al fisco. Si bien el
impuesto inflacionario no resulta deseable desde el punto de vista distributivo, la tasa de inflacion objetivo a partir de 2020 se en-
cuentra en los niveles que muestran las economias de la region u otras emergentes, y estd asociada al logro de la estabilidad de precios.
44 E| valor presente del sefioreaje con las variables en valores de largo plazo puede expresarse de la siguiente manera:
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que tiene la autoridad monetaria en la actualidad, en torno al 12% del PIB. Aun cuando no se consideren en
el activo aquellos instrumentos iliquidos, como las letras intransferibles y el stock de adelantos transitorios
al Tesoro, el patrimonio neto econdmico se mantiene en niveles elevados (34,7% del PIB) (ver el siguiente
cuadro, que compara el balance contable a fines de 2017 con el balance “econémico” que considera el valor
presente del sefioreaje en el activo).

Cuadro | | Comparacion del balance “contable” a fines de 2017 con el balance “econémico”

"Contable" "Econémico”
Activo Pasivo y PN Activo Pasivo y PN
Reservas internacionales 10.1%|Base Monetaria 9.8% Reservas internacionales 10.1% |Base Monetaria 9.8%
Letras intransferibles 9.0%|Pasivos en ddlares 4.4% Letras intransferibles 0.0%|Pasivos en délares 4.4%
Titulos publicos en délares 3.3%|LEBAC mas pases netos 11.9% Titulos publicos en dolares 3.3%|LEBAC mas pases netos 11.9%
Titulos publicos en pesos 0.6% Titulos publicos en pesos 0.6%
Adglantos transitorios y otros 4.7% Adelantos transitorios y otros
activos netos en pesos activos netos en pesos 0.0%
Sefioreaje neto 46.8%
Patrimonio neto 1.5% Pat. neto "econémico" 34.7%

Fuente: BCRA

En conclusién, cuando tomamos en cuenta la adquisicidn de activos externos que se financié con los pasivos
monetarios, la evolucion del PIB y proyeccion de ingresos futuros del Banco Central, vemos que: los pasivos
no monetarios netos de reservas adquiridas han caido como porcentaje del PIB; y que, alin sin descontar
estos activos externos, los ingresos futuros resultan mas que suficientes para atenderlos.

S ABM (1 1F g)
T PIB\r—g
ABM; _ (BMy—BM;_,) ~ q PR ,
Donde, 5 g 6s el sefioreaje anual en términos del PIB (0,74% del PIB para todos los periodos menos el 0,3% del PIB de
t t

transferencias menos el 0,08% de gastos primarios del Banco Central), r es la tasa de interés real (4%), y g es la tasa de crecimiento
de la economia (3%). El valor presente del sefioreaje también puede expresarse considerando el valor presente de los intereses no
pagados por utilizar un pasivo monetario menos el stock inicial de base monetaria:

. bm (1+4r
VPS = lm(z) —bm
En este caso el resultado seria: 86.0% (correspondiente al valor presente de los intereses no pagados por la base monetaria) menos el
valor presente de las transferencias y los gastos primarios en términos del PIB (30,9% y 8,2%, respectivamente), lo que da 46,8% del
PIB. Si a este valor se le resta el 9,8% del stock de base monetaria a PIB se llega al 37% del PIB obtenido con la férmula anterior. Esta
es la manera en la cual el sefioreaje esta expresado en el balance econémico en la Tabla I. Para un analisis detallado del calculo del
sefioreaje del gobierno ver Buiter, W. (2007): “Seigniorage”, NBER, documento de trabajo N° 12919.
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Glosario de abreviaturas y siglas

€: Euro
Acum.: Acumulado

AFCP: Asociacién de Fabricantes de Cemento
Portland

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos
AUH: Asignacion Universal por Hijo para Protec-
cion Social

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount
Rate (tasa de interés pagada por depdsitos a plazo
fijo de méas de un millén de pesos en el tramo de 30
a 35 dias por el promedio de entidades bancarias)

BCB: Banco Central de Brasil

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCE: Banco Central Europeo

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina
BONAR: Bono de la Nacion Argentina

CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CEMBI+: Corporate Emerging Market Bond
Index Plus

CEMBI+AR: Corporate Emerging Market Bond
Index Plus Argentina

CEPAL.: Comisién Econdmica para América Latina
y el Caribe

CER: Coeficiente de Estabilizacién de Referencia

CIFRA: Centro de Investigacion y Formacién de la
Republica Argentina — Central de Trabajadores de
la Argentina (CTA)

COICOP: Classification of Individual Consump-
tion According to Purpose

CNV: Comisién Nacional de Valores

Contrib.: Contribucion

CyE: Combustibles y Energia

DJVE: Declaraciones Juradas de Ventas al Exte-
rior

e: Estimado

EDP: Equipo Durable de Produccion

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

EMAE: Estimador Mensual de la Actividad Econd-
mica

EMBI+: Emerging Markets Bond Index Plus

EMBI+AR: Emerging Markets Bond Index Plus
Argentina

EMBIG: Emerging Market Bond Index Global

ENGHo: Encuesta Nacional de Gastos e Ingresos
de los Hogares

EPH: Encuesta Permanente de Hogares
excl.: Excluyendo
Fed: Reserva Federal de los Estados Unidos

FIEL: Fundacién de Investigaciones Econémicas
Latinoamericanas

FMI: Fondo Monetario Internacional
FMI1 WEO: World Economic Outlook

FOB: Free on Board (operaciones de compraventa
que se realiza por barco)

FOMC: Comité Federal de Mercado Abierto
GBA: Gran Buenos Aires
i.a.: Interanual

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capita-
les

IBIF: Inversion Bruta Interna Fija

ICC: Indice de Confianza del Consumidor elabo-
rado por la Universidad Torcuato Di Tella

ICC-INDEC: indice del Costo de la Construccién

IGA-OJF: indice General de Actividad de Orlando
J. Ferreres

ILA: indice Lider de la Actividad

ILCO: Indicador Lider del Consumo privado del
BCRA

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
INML: Indice de Novillos del Mercado de Liniers

IPC: indice de Precios al Consumidor de cobertura
nacional difundido por el INDEC

IPCBA: Indice de Precios al Consumidor de la Ciudad de
Buenos Aires

IPC Coérdoba: indice de Precios al Consumidor de la
Provincia de Cérdoba

IPC GBA: Indice de Precios al Consumidor del Gran
Buenos Aires

IPC-NP: Indicador Nacional Ponderado

IPC San Luis: indice de Precios al Consumidor de laPro-
vincia de San Luis

IPIB: indice de Precios Internos Basicos

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor
IPMP: indice de Precios de las Materias Primas
IPOM: Informe de Politica Monetaria

ITCNM: Indice de Tipo de Cambio Nominal Multi-
lateral

ITCRM: indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
IVA: Impuesto al Valor Agregado

kg: Kilogramo

LAC: Latin American Consensus Forecasts
LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)

LELIQ: Letras de Liquidez del Banco Central de la
Republica Argentina

LFPIF: Linea de financiamiento para la produccion
y la inclusion financiera
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M2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circula-
cion + cuentas corrientes en $y cajas de ahorroen $

Mens.: mensual

MERVAL.: Mercado de Valores de Buenos Aires
mill.: Millones

Min.: Ministerio

MIP: Matriz insumo-producto

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario
MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MRO: Main refinancing operations

MSCI: Morgan Stanley Capital International
Index

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios
NEA: Noreste argentino

NG: Nivel general

NOA: Noroeste argentino

OCDE: Organizacion para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico

OPEP: Paises Exportadores de Petroleo

p.b.: Puntos béasicos

p.p.: Puntos porcentuales

p: Proyectado

PAMI: Obra Social para Jubilados y Pensionados
PCE: Personal consumption expenditures

PCP-BCRA: Prediccion contemporanea del PIB
del BCRA

PEA: Poblacién Econdmicamente Activa
PIB: Producto Interno Bruto

PMI: Purchasing Managers’ Index

PP: Productos primarios

Prom. moév.: Promedio mévil

Prom.: Promedio

R$: Real

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado
del BCRA

REPO: Repurchase Agreement (Operacion de
Recompra)

ROE: Registros de Operaciones de Exportacién

Rueda REPO: Tasa de interés promedio de las ope-
raciones a 1 dia habil entre entidades financieras en
el mercado garantizado

S.A: Sociedad Anénima
s.e.: Serie sin estacionalidad

SSPM: Indicador de Consumo Privado elaborado
por el Ministerio de Hacienda

TFF: Tasa de fondos federales
tn.: Tonelada

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual
Trim.: Trimestral / Trimestre
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UCI: Utilizacién de la capacidad instalada
USS$: DOlares Americanos

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella
UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

Var.: Variacion

Vol.: Volumen

YPF SA: Yacimientos Petroliferos Fiscales Socie-
dad Anénima
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