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Prefacio

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

Sin perjuicio del uso de otros instrumentos mas especificos para el cumplimiento de los otros mandatos
—tales como la regulacién y la supervisién financiera, la regulacién cambiaria, y la innovacién en ins-
trumentos 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 pre-
cios.

Con inflacién baja y estable, las entidades financieras pueden estimar mejor sus riesgos, lo que asegura
una mayor estabilidad financiera. Con inflacién bajay estable, los productores y empleadores tienen mas
previsibilidad para inventar, emprender, producir y contratar, lo que promueve la inversion y el empleo.
Con inflacion 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 contribucion de una inflacién 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 destruccién del sistema de precios complica la productividad y la generacion de empleo genuino, el
impuesto 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 visidn, el BCRA adopt6 formalmente un régimen de Metas de Inflacion efectivo a partir
de enero de 2017. Como parte de este nuevo régimen, la institucién publica en forma trimestral su Informe
de Politica Monetaria. Sus principales objetivos son comunicar a la sociedad cémo el Banco Central per-
cibe la dinamica inflacionaria reciente y cémo anticipa la evolucidn de los precios, y explicar de manera
transparente las razones de sus decisiones de politica monetaria.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 18 de julio de 2017.
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1. Politica monetaria: evaluacion y perspectivas

Ha transcurrido el primer semestre de vigencia del régimen de metas de inflacién, que el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) lanzara en septiembre de 2016. Las metas son de 12% a
17% para 2017, de 10% =+ 2 puntos porcentuales (p.p.) para 2018 y de 5% + 1,5 p.p. a partir de 2019.

Al iniciarse el nuevo régimen, el BCRA defini6 que para efectuar la evaluacion de las metas se em-
pleariael indice de precios al consumidor de cobertura geografica mas amplia entre los que publique
el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC). El 11 de julio se dio a conocer por primera
vez el Indice de Precios al Consumidor Nacional (IPC), que pasa entonces a ser el indicador de re-
ferencia. De acuerdo a éste indice la variacidn de precios del primer semestre fue de 11,8%, similar
a la experimentada en el GBA (12%).

Durante el tltimo afio la inflacion se redujo sistematicamente, como se observa en el panel izquierdo
del Gréfico 1. En lo que va del afio la inflacién nacional interanual cayé desde 36,6% en diciembre
de 2016 a 21,7% en junio de 2017. Esta ultima cifra surge de combinar el IPC GBA hasta diciembre
de 2016 con el IPC desde enero de 2017. Esta tasa de inflacion es la menor desde el afio 2009.!

Grafico | | Indices de precios al consumidor
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*Var. i.a. construida a partir de 6 meses del IPC GBA y 6 meses del IPC Nacional.
Nota: Las series de inflacidn nicleo corresponden a las publicadas por cada agencia de estadistica

Fuente: Direcciones de Estadisticas provinciales de Cérdoba, San Luis, CABA e INDEC

Contemporaneamente con la caida de la inflacion, el nivel de actividad muestra una recuperacién
robusta. En julio se cumplen 11 meses de crecimiento, desde el cuarto trimestre de 2016 el PIB
crece a un ritmo anualizado del 4%.

1 Para este calculo se considerd el IPC 7 provincias CIFRA hasta jul-12, luego IPCBA hasta abr-16, luego IPC-GBA hasta may-17 y el
Gltimo dato del IPC de cobertura nacional INDEC.



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Las expectativas, sintetizadas en el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), muestran
una desaceleracién adicional a la observada en el primer semestre del afio, con una tasa de infla-
cion promedio mensual de 1,3% para lo que resta del afio. A doce meses vista (junio de 2018) los
analistas esperan un aumento de precios de 17% y de 14,9% para todo 2018. Si bien se trata de
valores todavia por encima de las metas, hay que destacar que los analistas han internalizado en
sus expectativas un quiebre respecto los umbrales inflacionarios con los que convivié la economia
argentina por mas de diez afos.

El analisis de la evolucién de la inflacion nucleo ilustrada en el panel derecho del gréafico 1 arroja
tres mensajes: a) la inflacion nucleo cayé abruptamente en el segundo semestre de 2016; b) de
ahi en adelante la misma exhibe cierta persistencia; y c) en el Gltimo mes, la inflacion ndcleo
fue inferior a la de meses anteriores, pero esta evolucién debe tomarse con cautela dada la per-
sistencia mencionada.

Considerando la evolucion de la inflacidén, el BCRA ha mantenido constante la tasa de politica mo-
netaria desde el 11 de abril en 26,25%. No obstante, el sesgo antiinflacionario de la politica moneta-
ria ha aumentado, como se observa en el Gréfico 2. La tasa de politica monetaria real esperada es la
mas alta de los Gltimos 18 meses (exceptuando la observacién atipica de agosto de 2016)2.

Grifico 2 | Aumenta el sesgo antiinflacionario de la politica monetaria
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Nota: tasa real estimada con expectativas de inflacion del Relevamiento de Expectativas de
Mercado (REM) y la tasa de interés de politica vigente para el periodo.
Fuente: BCRA

El Banco Central seguird manteniendo un claro sesgo antiinflacionario para asegurar que el pro-
ceso de desinflacion continte hacia su objetivo de una inflacion entre 12%y 17% en 2017 y que la
tasa de inflacion a fines de 2017 sea compatible con la meta de 10% + 2 p.p. para 2018.

2 La inflacion esperada de agosto de 2016 fue atipica por la reversion del cuadro tarifario del gas ordenado por la Corte Suprema de
Justicia de la Nacién Argentina.
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2. Contexto internacional

Los datos de actividad mundial continuaron mostrando una mejoria en los Ultimos meses, tanto
en los paises avanzados como emergentes, en un contexto de menor volatilidad en los mercados
financieros, aunque con un leve incremento en los dias previos al cierre de este informe. Esta
mejora del nivel de actividad esta parcialmente vinculada a una reduccion en los factores de in-
certidumbre que afectaban a algunas economias. La recuperacion ciclica del nivel de inversion,
de la produccion manufacturera y del comercio mundial permite prever que, para lo que resta del
afo, la actividad econdmica global mantenga la velocidad de crecimiento que ha presentado en
esta primera parte del afio (ver Grafico 2.1). En el caso de Brasil, principal economia latinoameri-
cana, y primer destino de las exportaciones argentinas, se registré en el primer trimestre de 2017
un crecimiento de 1% sin estacionalidad (s.e.), el primero tras dos afios de recesién. Esto se dio
en el marco de una desinflacién de casi 8 puntos porcentuales (p.p.) en el tltimo afio y medio.

Los principales riesgos que podrian alterar este escenario son: 1) una reduccién del estimulo mone-
tario mayor a la prevista por los mercados financieros por parte de la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Fed), y otros bancos centrales de economias avanzadas, 2) un incremento de la incertidum-
bre politica en Brasil que empeore las perspectivas del nivel de actividad; 3) una escalada en las
tensiones geopoliticas, especialmente en Medio Oriente, que tenga impacto en los mercados globa-
les; y 4) laimplementacion de politicas comerciales con un tono mas proteccionista.

Grafico 2.1 | Crecimiento global. Avanzados y emergentes
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Fuente: FMI IFS (crecimiento PIB pre 2017T2), FocusEconomics (crecimiento PIB post
2017T1) y FMI WEQ (participacién PPP por regidn)

2.1 Continua la recuperacioén de la actividad econémica mundial

Los indicadores adelantados de actividad durante el primer semestre del afio muestran una consolidacion
de la recuperacion iniciada en 2016, aunque con cierta ralentizacién en algunos paises, especialmente en
Estados Unidos. Por otro lado, a lo largo del segundo trimestre, el precio del petréleo registré cierta ten-
dencia a la baja que se reflej6 en la tasa de inflacion de los Estados Unidos y en menor medida en la zona
del euro, no asi en la tasa de variacién de precios del resto de las economias avanzadas (ver Gréfico 2.2).
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Grafico 2.2 | Indicadores adelantados de la actividad manufacturera e inflacion
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*Indice de gerentes de compras: valores por encima de 50 implican expansién de la actividad
econdmica, mientras que valores por debajo de 50 implican contraccién. Nota: Inflacion medida
por el indice de Precios al Consumidor. Fuente: Datastream

Durante los primeros tres meses de 2017, la economia de los Estados Unidos, entre los cinco primeros des-
tinos de las exportaciones argentinas, crecié un 1,4% (anualizado), 0,6 p.p. por debajo de las proyecciones
de mercado. El crecimiento fue atipicamente impulsado por la inversién fija con una contribucion de 1,7
p.p., seguida por el consumo privado que lo hizo con 0,8 p.p., mientras que las exportaciones netas aporta-
ron 0,2 p.p. (ver Grafico 2.3). En este contexto, el FMI3 redujo las proyecciones de crecimiento para 2017 y
2018 a 2,1% (una disminucion de 0,2 y 0,4 p.p., respectivamente), principalmente por el retraso en la im-
plementacién de la reforma tributaria.

Grafico 2.3 | Estados Unidos. Crecimiento del PIB
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Fuente: Bureau of Economic Analysis

3 Revision anual de los Estados Unidos segun el articulo 1V.
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Por otro lado, en su reunion de mediados de junio, la Fed decidio incrementar el objetivo de su tasa de
interés de referencia, la de fondos federales (TFF), en 0,25 p.p. al rango 1-1,25%. Esta decision se tomé en
un contexto donde la economia de Estados Unidos mantuvo una creacidn de empleo cercana a los 200.000
puestos de trabajo por mes (ver Grafico 2.4), y una tasa de inflacion levemente por debajo de la meta (la
tasa de variacion del deflactor del gasto de los hogares fue de 1,4% interanual en mayo de 2017)4. En este
contexto, y tomando en cuenta los comunicados y proyecciones del Comité de Mercado Abierto (FOMC) de
la Feds, se espera para lo que resta de 2017 un incremento mas del objetivo sobre la TFF. Este altimo, de
acuerdo a las proyecciones de mercado se daria en la reunion de diciembre, por lo cual la tasa de referencia
estadounidense terminaria el afio en el rango 1,25-1,5%. Por dGltimo, en su comunicado de la reunién de
junio del FOMC, la Fed explicito que espera comenzar a reducir su balance antes de fin de afio. A tal efecto,
empezaria a reinvertir solo parcialmente (y con un esquema de recortes crecientes en la reinversion)é los
ingresos que recibe en concepto de capital e intereses por los vencimientos de titulos del Tesoro y valores
respaldados por hipotecas (mortgage-backed securities).

Grafico 2.4 | Estados Unidos. Creacion mensual de empleo no agricola
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Fuente: Bureau of Labor Statistics y National Bureau of Economic Research

En el caso de la zona del euro, segundo destino de las exportaciones argentinas, tanto los datos de creci-
miento del primer trimestre del afio como los indicadores adelantados (ver Grafico 2.2) estarian mostrando
una consolidacion de la recuperacién econémica iniciada en el segundo trimestre de 2013. En este sentido,
el PIB crecié en el primer trimestre del afio un 0,6% respecto del trimestre previo (ajustado por estaciona-
lidad) lo cual estuvo levemente por encima de los principales pronésticos. Por su parte, las Ultimas proyec-
ciones del FMI muestran que se espera un crecimiento de 1,7% y 1,6% para 2017 y 2018, respectivamente.
Junto a ello, la tasa de inflacién aument6 recientemente a valores mas cercanos a los deseados por el Banco
Central Europeo (BCE), aunque con cierta volatilidad asociada a los movimientos en los precios de la ener-
gia. En este marco, en su ultima reunién de principios de junio, el BCE decidié mantener su tasa de interés
de politica monetaria, la que aplica sobre las Main Refinancing Operations (MRO), en el minimo histérico

4 La Fed no sigue un régimen de metas de inflacion tradicional, tiene un mandato por el cual debe promover los objetivos de "ma-
ximo" nivel de empleo, tasas de interés de largo plazo moderadas y precios estables. Sobre esto Ultimo, en la reunién del Comité de
Mercado Abierto de la Fed (FOMC), del 25 de enero de 2012 se fij6 un objetivo de una variacién anual de 2% para el deflactor del
gasto de los hogares (PCE, por su sigla en inglés) en el largo plazo.

5 Correspondientes a la Ultima reunién de junio de este afio.

6 Para mayor detalle, ver el correspondiente documento de la Fed publicado en su sitio web.
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de 0% (ver Grafico 2.5). Sin embargo, dadas las buenas perspectivas para la zona del euro, el BCE dejo de
incluir en su comunicado de politica monetaria la frase en la que se hacia referencia a futuras bajas de la
tasa de interés de la MRO (si las condiciones de la economia asi lo requerian), indicando asi que ya no seria
una medida necesaria.

Grafico 2.5 | Zona del euro. Indicadores monetarios e inflacion
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Nota: Si bien el BCE no sigue un régimen de metas de inflacidn, busca la estabilidad de
precios, la que es definida como un tasa anual de inflacién menor al 2%.
Fuente: BCE y Eurostat

Por su parte, el panorama de la economia china, tercer destino de las exportaciones argentinas, continué
mejorando, si bien persisten riesgos asociados con los altos niveles de endeudamiento y elevados precios
de los inmuebles, dados sus potenciales efectos disruptivos sobre el sistema financiero. Al respecto, las au-
toridades chinas han acelerado la aplicacion de medidas tendientes a lidiar con estos riesgos.

En el caso de los indicadores de actividad, el gigante asiatico alcanzé su objetivo de crecimiento para 2016 (un
incremento del PIB de entre 6,5 — 7%), y la informacion disponible a la fecha, junto con las estimaciones del
FMI, sugieren que este afio también se cumplirian dichas metas. En este sentido, los datos de actividad del
segundo trimestre de 2017 muestran una expansion de la actividad econdmica, igual a la del primer trimestre
del afio, de 6,9% interanual (ver Gréfico 2.6), mientras que las proyecciones de junio del FMI (superiores a las
publicadas en abril)” estiman un crecimiento del PIB de 6,7% para este afio y de 6,4% para el proximo.

7 Proyecciones de abril y junio correspondientes al World Economic Outlook de Abril 2017 y a la revision anual de China segun el
articulo 1V, respectivamente.
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Grafico 2.6 | China. Crecimiento del PIB
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En el caso de la principal economia de la region latinoamericana, y primer destino de las exportaciones
argentinas, en el primer trimestre de 2017, y tras ocho trimestres consecutivos de caidas en el nivel de acti-
vidad, el PIB de Brasil registré un aumento de 1% respecto del trimestre anterior (sin estacionalidad). Junto
aello, otros indicadores de actividad, como el Indice de Actividad Econémica —que realiza el Banco Central
de Brasil (BCB)—y el Indice de Produccion Industrial, empezaron a tener tasas de variacion positivas. No
obstante, los niveles de desempleo practicamente duplican los registros de 2014. En un contexto donde se
mantiene un elevado nivel de incertidumbre politica, las Gltimas proyecciones de la encuesta de expectati-
vas de mercado Focus —que realiza el BCB— muestran que se espera que el nivel de actividad crezca en
2017 0,3%, y 2,0% el afio proximo.

Las proyecciones de inflacion de la encuesta Focus indican que se espera para 2017 una tasa de variacion
del IPC en torno al 3,3%, y al 4,2% para 2018, ambos casos dentro de la meta de inflacién (4,5% + 1,5 p.p.)8.
El ultimo dato de inflacién disponible refleja un incremento del IPC de 3% en junio, lo que muestra un
proceso de desinflacion de casi 8 p.p. en 18 meses (ver Gréafico 2.7 y recuadro de la Seccion 5. Politica Mo-
netaria). Por ende, se espera que el BCB continle con el proceso de reduccién de su tasa de politica mone-
taria, el objetivo sobre la tasa Selic, la cual desde octubre de 2016 mantiene una trayectoria decreciente,
habiéndose reducido 4 p.p. hasta ubicarse en 10,25%. Los especialistas relevados en la encuesta Focus tam-
bién pronostican que el BCB reduzca dicho objetivo en 2,25 p.p. para lo que resta de 2017, por lo que la tasa
finalizaria el afio en 8%.

8 Recientemente, el Consejo Monetario Nacional de Brasil redujo la meta de inflacion para 2019 a 4,25% + 1,5 p.p.,ya4% + 1,5 p.p.
para 2020.
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Grafico 2.7 | Brasil. Indicadores macroeconémicos
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Fuente: Banco Central de Brasil

2.2 Mejoriay menor volatilidad en los mercados financieros internacionales

Los mercados fina

ncieros internacionales continuaron con un periodo de mejoria y menor volatilidad tras

laincertidumbre generada por el resultado de las elecciones en los Estados Unidos. Tal es asi que la mayoria

de los indicadores

burséatiles mantuvieron su sendero alcista, principalmente el indice Nikkei de Japén y

los indices de las bolsas de los mercados emergentes, mientras que los rendimientos de los titulos de deuda
soberana se mantuvieron relativamente constantes (con una leve tendencia a la baja). Sin embargo, hacia
fines de junio la creciente posibilidad de un rol menos expansivo por parte de los principales bancos cen-
trales (el ya mencionado caso de la Fed, el Banco de Inglaterra, y en menor medida el BCE) aumenté en el
margen los niveles de incertidumbre, lo que se reflejé en los rendimientos de los titulos de deuda soberana

(ver Gréfico 2.8).

Grafico 2.8 | indices bursitiles y rendimiento de deuda soberana a 10 afios
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En este escenario, la evolucién de las cotizaciones de las diferentes monedas por region fue dispar. Por un
lado, las monedas de Europa emergente continuaron su proceso de revaluacion, iniciado una vez que se redujo
la incertidumbre asociada a los primeros periodos post eleccion en los Estados Unidos. En cambio, las mone-
das de América Latina mostraron en el periodo una mayor volatilidad, en parte vinculada al real brasilefio y
la mayor incertidumbre politica en Brasil. Por su parte, las primas de riesgo soberano se redujeron en casi
todos los casos respecto de los valores preeleccion en Estados Unidos (ver Gréafico 2.9). Al igual que los ren-
dimientos de deuda soberana de las economias avanzadas, las primas de riesgo de Europa emergente y Ameé-
rica Latina se incrementaron levemente en el margen.

Grafico 2.9 | Emergentes. Indicadores financieros
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Nota: El EMBI es un indicador de riesgo pais que se calcula como la diferencia entre la
tasa de interés que pagan los bonos denominados en délares, emitidos por paises en
desarrollo, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos.

Fuente: Bloomberg y FMI WEO

En el caso argentino para estos indicadores (tipo de cambio — titulos de deuda) se observ una estabilidad
relativa del Indice de Tipo de Cambio Nominal Multilateral (ITCNM) en el segundo trimestre, con un au-
mento en los primeros dias del tercer trimestre (ver Grafico 2.910). Es asi que, el ITCNM aument6 en 0,9%
(depreciacion del peso) en el primer caso, mientras que en lo que va de julio aumenté 7,9%. En el segundo
trimestre del afio, la depreciacién del peso se descompone en un aumento del valor del délar estadouni-
dense respecto del peso de 0,35%, y de una apreciacién de las monedas de nuestros socios comerciales
respecto del délar de 0,52%. Mientras que en lo que va del tercer trimestre, la depreciacién del peso de 7,9%
se descompone en un aumento en el valor del délar respecto del peso de 7,43%, y de una apreciacién de las
monedas de nuestros socios comerciales respecto del délar de 0,50%.
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Grafico 2.10 | Variacién del indice de Tipo de Cambio Nominal Multilateral
por componentes
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En el caso de los titulos de deuda, a lo largo del segundo trimestre mejoraron las condiciones de emisién en
los mercados internacionales para el sector publico y empresas, con una sostenida reduccion de los spreads
de riesgo exigidos correspondientes vis-a-vis los homénimos del conjunto de paises emergentes (ver Gra-
fico 2.911). En este contexto, hubo colocaciones de deuda en los mercados voluntarios del exterior por parte
de provincias y empresas, aunque a un menor ritmo que en el primer trimestre, mientras que el gobierno
nacional consiguio financiarse en junio a un plazo de 100 afios a un costo de 7,9% con una recepcion aus-
piciosa de ofertas. Tres provincias consiguieron mejores condiciones de financiamiento en el segundo tri-
mestre a la que se sumo unareciente, en julio, por parte de la Provincia de Buenos Aires, mientras que cinco
compaifiias (entre ellas YPF) aprovecharon estas mejores condiciones para obtener financiamiento genuino
y para mejorar la estructura de vencimientos de sus pasivos. De esta manera, el total de financiamiento de
los sectores publico y privado en forma agregada en el segundo trimestre acumulé US$5.000 millones,
desde los US$12.600 millones del primer trimestre. Hacia la tercera semana de junio, este patrén se revirtio
elevandose el costo de financiamiento de la Argentina, en medio de diversos factores como la dilatacion en
la reclasificacion del mercado argentino dentro de los mercados emergentes y cuestiones vinculadas al es-
cenario politico de cara a las elecciones legislativas.
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Grafico 2.11 | Prima de riesgo para deuda argentina en délares
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Fuente: Bloomberg y Reuters

Por ultimo, respecto del precio de los commodities continué el panorama dispar entre los relacionados con el
petréleo y el resto. De esta manera, se mantuvo la tendencia a la baja en el precio del petréleo, lo que en parte
refleja la dificultad por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) de hacer efectiva
la reduccion en la produccion anunciada en noviembre pasado. Mientras que el resto de los commodities tuvo
un comportamiento mas heterogéneo. Es asi que hasta junio de 2017, el indice de Precios de Commodities del
FMI (donde el petréleo pesa mas) cayo 6,6%. Por su parte, el indice de Precios de las Materias Primas (IPMP
BCRA —que refleja la evolucién de los principales commodities de exportacion de Argentina, con marcada
influencia sobre el ciclo econémico argentino— se redujo 2,3% (ver Grafico 2.12). En el caso del IPMP BCRA
agropecuario (donde se concentran la mayor cantidad de exportaciones de productos primarios de Argentina),
se registro en dicho periodo una caida del 4,1%.

Grifico 2.12 | Precios internacionales de commodities
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en las exportaciones argentinas.
Fuente: FMI y BCRA
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Resumiendo, se espera para los proximos meses que se mantenga una tasa de crecimiento sostenida a nivel
global, con cierta estabilidad en las tasas de inflacion, aunque en valores levemente por debajo de las metas
para los paises avanzados. En este contexto, continuaria el endurecimiento monetario de la Fed, y en menor
medida la de los otros bancos centrales de economias avanzadas ya mencionados. De esta manera, la poli-
tica monetaria a nivel global reduciria su sesgo expansivo, aunque continuarian existiendo condiciones de
abundante liquidez para los paises emergentes.
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3. Actividad econdmica

En julio se cumplen 11 meses de haber superado la recesion iniciada en septiembre de 2015. Desde
el cuarto trimestre de 2016 el PIB creci6 a un ritmo anualizado del 4%.

Las caracteristicas de esta fase expansiva compartieron rasgos tipicamente observados en los ci-
clos de crecimiento de otros paises de la region. Los componentes del gasto interno (consumo e
inversion) acompafaron el crecimiento del PIB, mostrando mayores tasas de variacion. Los flujos
externos netos se correlacionaron de manera inversa, con importaciones creciendo a un ritmo
mayor que las exportaciones.

El aumento del PIB se consolida mostrando un crecimiento mas difundido entre los sectores pro-
ductivos y de mayor intensidad.

Hacia delante estas tendencias de la economia se fortalecerian, procesos que permitiran alcanzar
un crecimiento de 2,7% en el afio, segun las ultimas estimaciones del Relevamiento de Expectati-
vas de Mercado (REM). Para 2018 y 2019 el REM espera que la economia mantenga su rumbo
expandiéndose 3%y 3,2%, respectivamente.

3.1 A casi un afio de haber superado la recesion

La economia siguid fortaleciéndose?® y en junio completé tres trimestres de crecimiento a un ritmo anualizado
en torno al 4% (ver Grafico 3.1). Entre enero y marzo de 2017 el PIB creci6 1,1% trimestral sin estacionalidad
(s.e.), superando lo previsto en el IPOM anterior (0,7% s.e.) y en linea con las expectativas del REM. Durante
el segundo trimestre la actividad habria continuado en expansion, siendo 1% la Prediccion Contemporanea
del PIB del BCRA (PCP-BCRA; ver Apartado 2 / Prediccion Contemporanea del Producto en el BCRA).

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

9 El nivel de actividad todavia se encuentra por debajo del PIB potencial, aquel que puede producirse manteniendo una tasa de infla-
cion constante.
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3.2 {Qué se espera en las fases expansivas de un ciclo econémico?

Grifico 3.2 | Ciclos econémicos en Latinoamérica. Paises seleccionados. Desvios respecto de su tendencia

Componentes del gasto interno Flujos externos
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Nota: Las series de PIB, consumo, consumo publico, inversidn, exportaciones e importaciones de cada pais de la muestra, se calcularon como la
diferencia entre el logaritmo de la variable desestacionalizada y su tendencia calculada utilizando el filtro de Hodrick-Prescott (A: 1600). Las expor-
taciones netas se expresan como el desvio entre a) la diferencia entre exportaciones e importaciones (dividida por la tendencia del PIB) y b) el filtro
de Hodrick-Prescott de a). Las series en diferencias de cada pais se componen para dar origen a la muestra conjunta compuesta por Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru.

Fuente: Instituto Brasilero de Geografia y Estadistica (IBGE) de Brasil, Instituto Nacional de Estadisticas de Chile, Departamento Administrativo Na-
cional de Estadistica (DANE) de Colombia, Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI) de México, Instituto Nacional de Esta-

distica e Informatica (INEI) de Peru.

Los ciclos econdmicos de los paises de la region latinoamericana comparten rasgos comunes (Ver Cuadro
3.1y Gréfico 3.3.). De la experiencia de Brasil, Chile, Colombia, México y Pera entre 1996 y 2017 surge que
todos los componentes del gasto interno privado, el consumo privado y la inversién, acompafian los movi-
mientos expansivos y contractivos del PIB y lo hacen con mayor intensidad al ser més volatiles que el PIB.
El consumo publico tiene una correlacion mas débil con el ciclo econémico y su volatilidad relativa presenta
diferencias entre los distintos paises.

Mirando el comercio exterior, el Cuadro 3.1y el Gréafico 3.3 muestran que las exportaciones e importaciones
tienen mayor volatilidad que el PIB, mientras que los flujos externos netos!® muestran una correlacion ne-
gativa con el producto y una variabilidad menor. Tipicamente, esto ocurre porque como el ahorro es méas
estable que lainversion, cuando la inversion se acelera en la fase expansiva del ciclo, las exportaciones netas
(que son la diferencia entre el ahorro y la inversion) se reducen.

1o Exportaciones menos importaciones.
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Grifico 3.3 | Ciclos econdmicos. Paises seleccionados. Desvios respecto de su tendencia
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Nota: Las series de PIB, consumo, consumo publico, inversién, exportaciones e importaciones de cada pais de la muestra, se calcularon como la diferencia entre el logaritmo de la variable
desestacionalizada y su tendencia calculada utilizando el filtro de Hodrick-Prescott (A: 1600). Las exportaciones netas se expresan como el desvio entre a) la diferencia entre exportaciones e
importaciones (dividida por la tendencia del PIB) y b) el filtro de Hodrick-Prescott de a). Las series en diferencias de cada pais se componen para dar origen a la muestra conjunta compuesta
por Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

Fuente: Instituto Brasilero de Geografia y Estadistica (IBGE) de Brasil, Instituto Nacional de Estadisticas de Chile, Departamento Administra-tivo Nacional de Estadistica (DANE) de Colombia,
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI) de México, Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) de Perd.
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Entre los componentes del gasto interno, el consumo privado y la inversién presentaron una correlacion
con el Producto similar entre los paises y significativamente elevada. En Brasil y, en menor medida, Perq,
la inversion evidencié una mayor correlacion con el PIB que el consumo privado. Entre los flujos externos,
las importaciones acompafiaron la dindmica del Producto con mayor sincronia que las exportaciones,
siendo la correlacion de estas Gltimas la que presentd una mayor dispersion entre los paises bajo analisis.

Cuadro 3.1 | Regularidades empiricas de los ciclos. Paises seleccionados.

Desvios Estandar

, . Desvio estandar relativo al PIB
Pais PIB desvio (%) = — = = = =
Consumo publico Exportaciones netas

Brasil 1,60 1,13 1,11 2,93 2,67 4,77 0,51
Chile 1,80 1,26 0,75 3,58 1,68 3,79 0,85
Colombia 1,62 0,99 1,77 6,11 2,26 4,41 0,82
México 2,23 1,14 0,64 3,42 2,07 3,17 0,51
Pertd 2,12 1,18 2,26 5,67 2,12 ekl 0,79
Argentina 2,89 1,14 0,47 2,94 1,93 3,08 0,49
| Promedio 6 paises 2,04 1,14 1,17 4,11 2,12 3,75 0,66

Correlaciones PIB vs. Variables

Consumo privado | Consumo publico Inversién Exportaciones Importaciones |Exportaciones netas

Brasil 0,74 0,20 0,87 0,35 0,72 -0,60
Chile 0,94 0,10 0,84 0,61 0,85 -0,54
Colombia 0,90 0,46 0,81 0,30 0,86 -0,75
México 0,93 0,50 0,90 0,42 0,93 -0,68
Peru 0,68 0,10 0,69 0,32 0,72 -0,43
Argentina 0,90 0,28 0,94 0,70 0,87 -0,55
|Promedio 6 paises 0,85 0,27 0,84 0,45 0,82 -0,59

3.3 La fase de crecimiento dentro del ciclo de Argentina

La experiencia de Argentina se encuentra en linea con lo observado en los paises de la region. Incluso tanto
la inversion como las exportaciones han evidenciado una mayor correlacion con el PIB que sus pares lati-
noamericanos. Llamativamente, aun cuando las exportaciones y el consumo privado presentaron una va-
riabilidad en linea con la mediana del resto de las economias y la inversién, el consumo publico y las im-
portaciones presentaron niveles relativamente bajos de volatilidad, el PIB argentino es el mas volatil de la
region (ver Cuadro 3.1).

3.3.1 A diferencia de otros ciclos, la recuperacion de las exportaciones precedio al
crecimiento del PIB

Las ventas externas acumularon al primer trimestre del 2017 un crecimiento de 7,4% desde que la economia
comenz0 a recuperarse, superando al crecimiento de los componentes del gasto interno. Incluso, con el
levantamiento del cepo y la reduccion de impuestos, habian mostrado una recuperacion en la etapa recesiva
del ciclo, a diferencia de la experiencia de los paises de la regién y la propia historia (ver Grafico 3.4).

Si bien existen indicios de que las ventas externas habrian detenido transitoriamente su crecimiento du-
rante el segundo trimestre de este afio se prevé que las exportaciones retomen su senda de crecimiento en
el segundo semestre. Por un lado, se reanudarian los embarques del maiz afectados por las condiciones
climaticas en la primera parte del afio y, a medida que mejoren los precios de venta en moneda local,

11 |_as ventas externas del complejo sojero durante el segundo trimestre fueron afectadas por la retencion de porotos soja por parte de
los productores locales a la espera de mejores precios internos. Los mismos dependen de la evolucidn de las cotizaciones internacio-
nales y del tipo de cambio.
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ganarian dinamismo las ventas del complejo sojero. Asimismo, las exportaciones de manufacturas indus-
triales mantendran su tendencia de crecimiento iniciada a mediados de 2016, con una contribuciéon cre-
ciente de Brasil.

Grifico 3.4 | PIB y componentes del gasto
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3.3.2 Durante el primer semestre de 2017 un mayor gasto interno acompafo el
crecimiento de la economia

El crecimiento de la actividad en el primer semestre de 2017 fue previsiblemente acompafiado por aumen-
tos en el gasto interno durante esta fase del ciclo econémico. El fortalecimiento del consumo y de la inver-
sién continuaria observandose el resto del afio (ver Gréfico 3.5).

Grifico 3.5 | PIB y ciclo econémico. Desvio respecto de la tendencia
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El consumo privado comenzé a reactivarse como resultado de la mejora de los ingresos reales de los asalaria-
dos en linea con la reduccion de la inflacion observada y la suba del empleo, y también de la expansion del
crédito. En el primer trimestre, el consumo privado se expandio 1,4% s.e., aportando 1 (p.p.) a la variacion del
PIB!2 (ver Gréfico 3.6). La mejora en la recaudacion del VA bruto!3 (3,2% entre abril y junio), el aumento en
abril de las cantidades vendidas en supermercados y shoppings (1,3% y 1,4% mensual s.e., respectivamente)
y la expansion del crédito para familias, sefialan que durante el segundo trimestre el consumo privado volveria
aexpandirse. Para el segundo trimestre, el Indicador de Consumo Privado (SSPM) elaborado por el Ministerio
de Hacienda proyecta un crecimiento del consumo privado de 1,2% s.e. (3,5% i.a.)!4.

Grafico 3.6 | Componentes del gasto agregado. Contribuciones al crecimiento
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Fuente: INDEC

El crecimiento del consumo privado en el cuarto trimestre de 2016 habia sido anticipado por el BCRA mediante
el Indicador Lider del Consumo privado (ILCO), un indice mensual que adelanta los puntos de giro de la serie
de consumo privado publicadas trimestralmente por el INDEC. El ILCO —que incluye indicadores tradiciona-
les 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 que continuaria en la segunda parte del afio'® (ver Apartado 1/ El consumo
privado, una variable dificil de seguir en tiempo real).

12 E] consumo publico también contribuy6 positivamente (0,3 p.p.).

13 Neta de las devoluciones a los productores de granos y medida en términos reales.

14 El Indicador Mensual de Consumo de la Subsecretaria de Programacion Macroeconémica del Ministerio de Hacienda (SSPM) se
calcula a partir de un modelo de regresion que incluye al indice Coincidente de Actividad - SSPM y la agregacion de 30 indicadores de
frecuencia mensual que monitorean las ventas, produccién y/o consumo aparente de bienes y servicios nacionales e importados.

15 Informacion disponible a junio de 2017.
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La inversion bruta interna continud recuperandose, en linea con la fase expansiva del ciclo. Creci6 1,7% s.e.
en el primer trimestre y distintos indicadores sefialan que volveria a expandirse entre abril y junio. La obra
publica explicé en gran medida el comportamiento de la construccién en el primer semestre del afio. Los
despachos de asfalto para obras viales se ubicaron entre los maximos histéricos, con un alza de 83% i.a. en
junio de 2017. De acuerdo con los proyectos de infraestructura licitados en el Gltimo afio, y en linea con la
expansion prevista en el Presupuesto de 2017, estas obras mantendran su dinamismo en los préximos me-
ses (ver Grafico 3.7).

Grafico 3.7 | Inversion en construccion
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Secretaria de Hacienda, AFCP y Ministerio de Energia.

Durante el segundo trimestre se sumd con mas fuerza la inversion privada, que mostro signos de reactiva-
cion tanto en el segmento de la construccion como en equipo durable de produccién (EDP). En relacién a
la construccion, se observo un fuerte dinamismo de las ventas de cemento en bolsa y un incremento signi-
ficativo del Indice Construya, que capta fundamentalmente rubros asociados a la finalizacion de obras pri-
vadas. Las perspectivas de los empresarios que realizan principalmente obras privadas son mayoritaria-
mente optimistas!® y la recuperacion del sector se vera favorecida por la habilitacion del BCRA a las entida-
des financieras a aceptar boletos de compray participaciones en fideicomisos de construccién como garan-
tias de los créditos hipotecarios en UVAY’. El aumento del gasto real en EDP se tradujo en un fuerte incre-
mento de las cantidades importadas y una suba mas moderada de la demanda de equipamiento de origen
nacional. En base a la informacion sobre importaciones de bienes de capital y produccion industrial de
FIEL, se prevé un aumento de la inversion en EDP durante el segundo trimestre (ver Grafico 3.8).

16 E1 52,6% de los encuestados considera que su actividad aumentara entre junio y agosto, por encima del porcentaje que espera que
se mantendra sin cambios (42,1%). INDEC, Indicadores de coyuntura de la actividad de la construcciéon. Mayo de 2017. Vol. 1 N° 6.
17 Esto se suma al financiamiento creciente de los préstamos hipotecarios en UVA. Durante el segundo trimestre las entidades finan-
cieras otorgaron préstamos en UVA por un total de $8.667 millones, de los cuales 63,6% corresponden a créditos hipotecarios.
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Griéfico 3.8 | Inversion en Equipo Durable de Produccion
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Nota: Para construir el indicador se utilizan las cantidades importadas de bienes de capital y la
produccién nacional de bienes de capital como proxies de EDP importado y nacional,
respectivamente. Los ponderadores son iguales al peso de EDP importado y nacional en EDP
total *datos a mayo-17. Fuente: INDEC y FIEL

3.3.3 Las importaciones se normalizan con el comportamiento del ciclo econédmico,

tras una atipica recuperacion en el periodo recesivo por la eliminaciéon del cepo

Las importaciones aumentaron en forma generalizada en el primer semestre de 2017y, a diferencia de otras
experiencias, vienen creciendo desde fines de 2015 a partir de la eliminacion del cepo. En esta oportunidad,
las fases del ciclo se reflejaron en la composicion del crecimiento de las importaciones. Los rubros vincula-
dos a la produccion (piezas y accesorios, bienes de capital e intermedios) se expandieron durante el primer
semestre (ver Grafico 3.9).

Grifico 3.9 | Cantidades importadas de bienes
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3.3.4 El crecimiento sigue difundiéndose entre los sectores productivos
a diferentes velocidades

Durante el primer trimestre del afio, en linea con lo anticipado en el IPOM anterior, la difusion del creci-
miento entre las distintas ramas de la actividad se increment6 y se habria mantenido elevada durante el
segundo trimestre (ver Grafico 3.10).

Grifico 3.10 | Intensidad y difusion sectorial del crecimiento
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Nota: El mapa de calor se construyé calculando las variaciones trimestrales s.e. de las 52 ramas de
actividad, normalizadas restando el promedio y el desvio estandar de cada una (2006-17). La
intensidad del rojo (azul) indica mayor (menor) variacién normalizada. Fuente: INDEC

Recuadro. Mejor¢ la intensidad y la difusiédn del crecimiento entre los sectores productivos

Desde agosto de 2016 la economia inicié una fase de recuperacion, poniendo fin a la recesién comenzada
en septiembre de 2015. Para evaluar la fortaleza del proceso en curso es importante analizar no sélo la
velocidad del mismo sino también su difusion sectorial definida como la proporcion de ramas de actividad
econdémica que registraron aumentos en su produccion. En una etapa de recuperacion se espera que el cre-
cimiento sea mas intenso para luego moderarse en torno a una tendencia de largo plazo mientras que una
mayor difusién sectorial de la expansion de la actividad es un indicador de sostenibilidad del crecimiento.

El Valor Agregado Bruto es publicado por el INDEC en forma desagregada en 52 ramas o subsectores de
actividad econdmica. Utilizando esa informacion puede calcularse la difusion y la intensidad del creci-
miento trimestral, aunque es importante realizar algunos tratamientos previos a las series para poder hacer
un analisis correcto. Para evaluar la intensidad del crecimiento se compard la variacion trimestral del Pro-
ducto de cada sub-sector con el promedio evidenciado en el periodo 2006-20178. Por otra parte, las carac-
teristicas idiosincréaticas hacen que cada una de las series presente una volatilidad muy distinta a la del
resto, por lo que se control6 por volatilidad al momento de medir y comparar los ritmos de variacion. En

18 E] periodo seleccionado para calcular los promedios y desvios de las variaciones trimestrales de la produccién de los sub-sectores
busco ser representativo de la tasa de crecimiento tendencial de largo plazo de la economia. Se selecciono el periodo 2006-2017 evi-
tando incluir las altas tasas de crecimiento 2003-2005 atribuibles a la recuperacion posterior a la crisis de 2001-2002. Entre 2006 y
2017 la economia creci6 a un ritmo promedio de 2,2% anual, similar al 2,3% evidenciado entre 1993y 2017.
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resumen, para analizar la intensidad y la difusion se utilizo la siguiente formula para normalizar las varia-
ciones trimestrales desestacionalizadas de cada sub-sector:

. 9i— 9 g; = variacion normalizada del trim. i
gi = ——— g; = variacion del trim. i
o g = variacion trim. promedio 2006-2017
o = desvio estdndar de las variaciones

Las variaciones trimestrales estandarizadas de los 52 subsectores de actividad se presentan ordenadas de
menor a mayor crecimiento estandarizado en un grafico de tipo “mapa de calor” o heatmap. Cada subsector
se graficd con rojo (azul) mas intenso cuanto mayor es su incremento (caida) trimestral.

Puede observarse que el nUmero de ramas de la actividad que crecen en torno a su media o por encima de la
misma viene aumentando progresivamente, al igual que la intensidad de dicho crecimiento (ver Gréfico 3.10).
En el primer trimestre de 2017 el 51,9% (27) de los subsectores crecieron a una tasa por encima de su media,
mientras que en el segundo trimestre de 2016 lo hizo solo el 5,8% de los mismos (3) con una mayor intensidad.

El conjunto de politicas adoptadas desde fines de 2015'° comenzaron a rendir en términos de crecimiento
econdémico y se reflejaron en los sectores que lideraron la recuperacién econdmica. Entre ellos se encuentra
el agro, que precedi6 la recuperacion del PIB, la construccion, la actividad inmobiliaria, el transporte y las
comunicaciones y la intermediacion financiera. Otro grupo de expansiéon mas moderada, tales como hoteles
y restaurantes y otros servicios basicos como ensefianza y salud, acompariaron el ciclo. Por altimo, la in-
dustriay el comercio, presentan una reactivacidn ain débil (ver Gréfico 3.11).

Griafico 3.11 | Principales sectores productivos
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Nota: el I-17 se estimé mediante modelos ARIMA utilizando como determinates los
indicadores adelantados disponibles. Fuente: INDEC, BCRA, AFCP, Colegio de escribanos
de CABAy de la provincia de Buenos Aires, FIELy O.J. Ferreres

19 Entre las politicas adoptadas pueden destacarse el fin de las restricciones cambiarias, la disminucién y eliminacién de las retenciones
a las exportaciones, la eliminacion de los cupos y registros de operaciones de exportacién (ROE), la salida del default que permitié al
sector publico y privado el acceso a los mercados financieros internacionales, la implementacidn del esquema de metas de inflacion,
la desregulacién de las tasas de interés y los créditos en UVA.

26



Informe de Politica Monetaria | Julio de 2017

Acompafiando esta fase de crecimiento, en abril de 2017 el empleo total registrado se increment6 1% res-
pecto al afio anterior. La creacion de empleo privado explicé un 70% de la suba total del empleo2° (73.400
trabajadores), a diferencia de la fase de expansion del empleo anterior (dic-14/0ct-15) en la que la evolucion
del empleo total fue explicada en mayor medida por el aumento del empleo publico (54%)2! (ver Grafico
3.13). La cantidad de trabajadores en el sector privado formal revirtié la caida registrada durante la fase
contractiva, ubicandose levemente por encima de la dotacion maxima alcanzada en octubre de 2015.

Grifico 3.12 | Empleo y actividad
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Nota: El empleo total y el empleo privado son expresados excluyendo los trabajadores

vinculados al monotributo social.
Fuente: INDEC y Ministerio de trabajo

Segun el INDEC, la oferta de empleo en el periodo—medida por la tasa de actividad—fue superior al aumento
de la demanda por lo cual la tasa de desempleo se elevd hasta ubicarse en 9,2%. Las perspectivas son alenta-
doras segun el relevamiento de expectativas de creacion de empleo de mayo —para los préximos 3 meses— de
la Encuesta de Indicadores Laborales (EIL) del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

La tasa de crecimiento del empleo privado inferior a la del producto es algo previsible en la parte inicial de
una fase expansiva y denota una suba de la productividad por trabajador?2. Durante la fase contractiva, las
empresas suelen operar sub-utilizando el factor trabajo mediante suspensiones y/o recorte de horas traba-
jadas. En el comienzo de una recuperacion de la actividad econémica las empresas tienden a regularizar la
sub-utilizacion antes de decidir la expansion de su planta de personal. La profundizacion de las reformas
econdmicas tendientes a incrementar la productividad permitiran dinamizar la creacion de empleo y mejo-
rar los salarios reales (ver Grafico 3.13).

20 Se excluye el monotributo social.

2L En el ultimo afio (abril 17/abril 16), la evolucién del empleo total registrado se explicé en un 69% por la creacién de empleo privado,
mientras que el empleo publico explicé el 31%. En contraste, en la fase de expansion anterior (dic-14/0ct-15), el empleo publico explicé
el 54% de la variacion del empleo y el sector privado el 46%.

22 Al comienzo de una fase expansiva, la mayor flexibilidad relativa de las horas en relacién a los puestos de trabajo genera un creci-
miento mas intenso en el producto por puesto de trabajo que en la productividad por hora trabajada.
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Grafico 3.13 | Empleo privado, actividad y salarios reales. Desvio respecto
de la tendencia
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Fuente: INDEC, AFIP y Ministerio de Trabajo

3.3.5 Los salarios reales y el precio relativo de los bienes y servicios no transables
mejoran, acompafando el ciclo ascendente de la economia

En el segundo trimestre continu6 el proceso de recuperacion de los salarios reales del sector privado formal
iniciado en el segundo semestre del afio pasado, en un contexto de recuperacion del PIB y menores tasas de
aumento de los precios (ver Gréafico 3.14).

Grifico 3.14 | Salarios real y PIB. Desvio respecto de la tendencia
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Diferencia entre el logaritmo de las variables desestacionalizadas y sus tendencias,
calculadas con un filtro de Hodrick-Prescott (A=1.600) Fuente: INDEC, AFIP y Direcciones
de Estadisticas de Cérdoba, San Luis y Ciudad de Buenos Aires
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Este comportamiento esperable en una fase expansiva del ciclo esta correlacionado con la mejora del co-
ciente entre los precios de los servicios privados y los bienes en los indices minoristas?3. Esta una aproxi-
macion de la evolucion relativa de los precios de productos no transables respecto de los transables y esta
en linea con la apreciacion del indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM) en el periodo (ver Gra-
fico 15). La correlacién positiva entre PIB y tipo de cambio real también se corrobora en otras economias
latinoamericanas (ver Recuadro).

Grifico 3.15 | PIB y cociente entre precio de bienes y servicios. Desvio respecto de
la tendencia
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Diferencia entre el logaritmo de las variables desestacionalizadas y sus tendencias, calculadas con
un filtro de Hodrick-Prescott (A=1.600). *1/ITCRM. Fuente: BCRA, INDEC, y Direccién de Estadisticas
de la Ciudad de Buenos Aires

Recuadro. Ciclos del PIB y del Tipo de Cambio Real Multilateral

Los ciclos econémicos de los paises de la region latinoamericana comparten rasgos comunes. Para un panel
de 5 paises se analizaron los desvios del PIB y del Tipo de Cambio Real respecto de su tendencia. A partir
de esta informacién se construy6 un ciclo para América Latina, que es el promedio aritmético de los ciclos
individuales. Este ejercicio sugiere que las fases expansivas (contractivas) del ciclo econémico poseen una
correlacion positiva con las apreciaciones (depreciaciones) del tipo de cambio real.

23 Estimacion realizada en base a datos del IPC de la Ciudad de Buenos Aires.
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Grifico 3.16] América Latina*. PIB y Tipo de Cambio Real Multilateral (dolar/moneda). Desvio respecto de la

tendencia
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% desvio de la tendencia

Coef. de
correl. con ciclos
Brasil 0,29
Chile 0,35
Colombia 0,31
México 0,26
Peru 0,22

3.4 Perspectivas: Bien encaminados y con espacio para seguir creciendo

La nueva configuraciéon macroecondmica implementada junto con la correccion de precios relativos, reduc-
cion de impuestos y la eliminacion de distorsiones que obstaculizaban el funcionamiento de la economia,
han generado un crecimiento difundido y de intensidad creciente.

El BCRA espera que durante los proximos trimestres la economia continde en la fase expansiva iniciada
durante el tercer trimestre de 2016. Esta expectativa es compartida por los participantes del Relevamiento
de Expectativas de Mercado (REM) quienes proyectaron que durante el tercer y cuarto trimestre de 2017 la
economia continuara expandiéndose a tasas de 4% anualizadas (ver Grafico 3.17).

El crecimiento seguiria difundiéndose entre los distintos sectores de actividad impulsando la generacion de em-
pleo. Las exportaciones retomaran su tendencia positiva en la segunda mitad del afio, traccionadas por la venta
de la cosecha récord del sector agricola y la recuperacion de la demanda de Brasil. Los componentes del gasto
interno continuarian acompafiando como es habitual la fase de expansion del producto junto con el salario real.

Grafico 3.17 | Pronésticos de crecimiento REM
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Apartado 1/ El consumo privado, una variable dificil
de seguir en tiempo real

En el seguimiento de la coyuntura que lleva adelante el Banco Central, el consumo privado resulta ser una
de las variables mas interesantes, aunque no por eso menos compleja. Como resultado de los multiples
indicadores de consumo que al surgir aportan informacion valiosa (aunque la misma sea parcial e incom-
pleta) resulta imperioso analizarlos siempre dentro de un set mas amplio de variables informativas para
que adquiera valor predictivo relevante sobre el consumo privado.

Mediante la utilizacién de variables proxies relacionadas al consumo privado que se publican con anterio-
ridad a las Cuentas Nacionales de periodicidad trimestral, se procura generar indicadores adelantados del
consumo o directamente predecir su comportamiento. Habitualmente, los analistas del mercado vinculan
al consumo privado solamente con la demanda de bienes (ventas en supermercados, en comercios mino-
ristas, en shoppings, ventas de autos o de electrodomésticos) sin considerar que los servicios (como trans-
porte, servicios de la vivienda, salud, educacion, esparcimiento, etc.) tienen una elevada participacion en el
gasto de consumo de las familias. En 2016, el consumo de servicios represento cerca del 60% del consumo
privado total mientras que los bienes solamente el 40%.24

Por estos motivos, analizar el consumo privado en base a un solo indicador, por ejemplo, la venta en super-
mercados, ademas de representar solo una parte del consumo total, puede generar sefiales ruidosas, incom-
pletas y parciales que no seria correcto generalizar sin tomar en cuenta un indicador compuesto que invo-
lucre un espectro mas amplio de indicadores representativos del consumo.

Por otra parte, los cambios en los habitos de consumo de los agentes, tanto coyunturales como estructura-
les, plantean desafios para los modelos tradicionales y redundan en una disminucién en el nivel de predic-
cion por parte de los mismos. En particular, el incremento de los canales de ventas alternativos o mayoristas
en desmedro de las bocas de expendio tradicionales como los supermercados; o bien cambios paulatinos
pero irreversibles en los patrones de consumo como la irrupcién del comercio electrénicos, necesitan ser
tenidos en cuenta para modelizar y pronosticar el consumo privado correctamente.

Teniendo en cuenta estas consideraciones y descartando los efectos estacionales, irregulares y la volatilidad
de la serie original, se replico la metodologia utilizada en el indice Lider de Actividad Econémica (véase
IPOM enero 2017) a fin de detectar puntos de giros en la serie y anticipar mejor el impacto de las politicas
y los shocks sobre el consumo.

Dicho indicador se compone de variables2é que reflejan medidas tradicionales del consumo de bienes y
servicios, importaciones y también formas indirectas de computar los cambios estructurales en el consumo.
Finalmente, se incluye una variable de expectativas y otra que refleja la difusion del crecimiento del con-
junto. A las variables que representan cantidades consumidas mes a mes se le descontaron los efectos esta-
cionales y reciben un tratamiento especial para reducir al minimo posible su volatilidad.

Una simple comparacion entre los indicadores parciales que suelen usarse como anticipadores del consumo
y uno mas integral, en este caso el indicador lider de consumo (ILCO), evidencia cémo los primeros son
MeNQs precisos para seguir el ritmo de consumo. La siguiente tabla muestra la correlacion entre estos indi-
cadores y el consumo privado de cuentas nacionales, una vez que se depuran las series de los componentes
estacionales e irregulares. Como puede observarse, el inico con una correlacion superior al 80% es el indi-
cador integral, el ILCO.

24 Para mayores detalles ver http://www.indec.gov.ar/uploads/gacetillasdeprensa/gacetilla_consumo_privado_05_ 17.pdf.

25 De acuerdo a los datos publicados por la CAmara Argentina de Comercio Electrénico (CACE) las ventas por este canal representaron
40 mil millones (MM) de pesos en 2014, 68 MM en 2015 y 102 MM en 2016.

26 El indicador se compone de las siguientes variables: Ventas en supermercados, ventas en shoppings, IVA bruto real, ventas de autos
nacionales. Flujos de crédito con tarjetas, importaciones de servicios, turismo, viajes y pasajes, flujo de préstamos personales, ICC
CABA, importaciones de bienes de consumo, comercio, hoteles y restaurantes.
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Tabla | | Correlacion con la tendencia-ciclo
del consumo privado (2004-2017)

Variable Coeficiente

Supermercados 45%
Ventas de autos 47%
Shoppings 52%
IVA 69%
Indicador lider 85%

Fuente: INDEC, Ministerio de Hacienda, ADEFA, UTDTy BCRA

¢Qué nos dice entonces el ILCO del consumo privado en la coyuntura actual? Sabemos que en el periodo
muestral 2004-2017, el indicador adelantado de consumo detectd los puntos de giros en la serie del consumo
privado con dos trimestres de anticipacién una vez, con un trimestre de anticipacion en tres oportunidades y
en forma contemporanea dos veces (ver Grafico 1). En el tercer trimestre de 2016 el ILCO sefializ6 un punto
de giro que efectivamente ocurrio en el cuarto trimestre de 2016. Finalmente, para el segundo trimestre de
2017 el ILCO senala que el consumo privado continuara mostrando signos positivos.

Grifico | | Indicador Lider de Consumo Privado
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p: Proyectado. El signo (-) y el nUmero que lo acompaiia, indica con cuantos trimestres de
anticipacion el indicador lider sefald el punto de giro en la serie de consumo privado.
Fuente: INDEC, Ministerio de Hacienda, ADEFA, UTDT y BCRA
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Apartado 2 / Prediccion Contemporanea del Producto
del BCRA

A partir del segundo trimestre de 2017, la Prediccion Contemporanea del Producto del BCRA (PCP-BCRA)
cuenta con un mayor nimero de indicadores econémicos con el objetivo de capturar la dindmica de un
conjunto méas amplio de sectores de la economia. De acuerdo a la PCP con informacioén al 15 de julio, el PIB
registré un crecimiento de 0,99% sin estacionalidad en el segundo trimestre con respecto al primero.

La PCP permite aprovechar la riqueza informativa de un gran nimero de indicadores que se publican con
una frecuencia mayor a la del PIB para generar predicciones del Producto dentro del trimestre. De este
modo, es posible contar a los 45 dias de iniciado el trimestre con estimaciones adelantadas del PIB, el que
se publica con un retraso de aproximadamente diez semanas de finalizado dicho trimestre.

Recientemente se trabajoé en el estudio de nuevas series para incorporarlas a la PCP y lograr una mayor
cobertura en términos de sectores de la economia. En este proceso se consideraron inicialmente un con-
junto amplio de indicadores del ciclo, 116 en total, a ser potencialmente utilizados. Entre ellos se incluyeron
indicadores “duros”, clasificados como tales por transmitir sefiales bastante precisas sobre el desempefio
de la economia —produccion en la industria, actividad en la construccidn, comercio, empleo, comercio ex-
terior, variables monetarias y financieras, fiscales y de actividad en Brasil— asi como indicadores “blandos”,
considerados menos precisos pero con informacion valiosa sobre las percepciones de distintos agentes eco-
noémicos respecto de las condiciones presentes y futuras de la economia —encuestas de expectativas de em-
pleo, confianza del consumidor, entre otros—.

Para seleccionar las series a incluir en la PCP se utilizé como criterio de eleccion la existencia de una corre-
lacion contemporanea significativa entre la tasa de crecimiento de cada una de las variables y la tasa de
crecimiento de la actividad (PIB). Como resultado, quedaron seleccionadas 30 series del conjunto potencial
inicial (ver Tabla 1).

La metodologia empleada para la obtencion de la PCP, que es la misma que se utilizé en las estimaciones
anteriores, consiste en estimar los factores comunes al conjunto de indicadores del ciclo seleccionado y
utilizar esos factores para predecir el crecimiento del PIB. La idea que subyace a esta metodologia es que la
dindmica conjunta de las variables de interés puede ser explicada por un nimero reducido de factores no
observables que dan cuenta del comportamiento ciclico de la economia.

Este conjunto de 30 series se utiliz6 para estimar los factores y, en base a ellos, un modelo para la variacion
del PIB. Se encontrd que los primeros dos factores logran explicar el 99% de la variabilidad conjunta de los
indicadores considerados.

Finalmente, se comparoé la capacidad predictiva del nuevo modelo de factores en relacion al que usa un
conjunto mas reducido de series, en base a los errores de prondstico de ambos modelos. Se encontré que la
capacidad predictiva mejora con el nuevo conjunto de informacién en el 70% de los casos —44% en el pe-
riodo 2012-2015 y 92% a partir del afio 2016—.

Seleccionado el modelo, las predicciones se van actualizando a medida que se dispone de nueva informa-
cion. Para ello, se consideran dos grupos de indicadores (Grupo 1y Grupo 2), dependiendo de la rapidez
con que los nuevos datos estan disponibles para su actualizacién (cada 15 dias), lo que permite realizar 6
predicciones de la actividad para cada trimestre.

33



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Tabla | | Series de la PCP-BCRA

Serie Fuente Grupo
Produccién Nacional de Vehiculos ADEFA 1
Exportacion de Vehiculos ADEFA 1
Despachos provisorios de cemento AFCP 1
Ventas en comercios minoristas - Electrodomésticos CAME 1
Ventas en comercios minoristas - Ferreterias CAME 1
Ventas en comercios minoristas - Marroquineria CAME 1
Ventas en comercios minoristas - Muebles de Oficina CAME 1
Ventas en comercios minoristas - Materiales para la Construccion CAME 1
Ventas en comercios minoristas - Deportes CAME 1
Ventas en comercios minoristas - Materiales Eléctricos CAME 1
Ventas en comercios minoristas - Golosinas y Gaseosas CAME 1
Ventas en comercios minoristas - Textil - Indumentaria CAME 1
Ventas de autos usados CCA 1
Recaudacién de Impuesto a las Ganancias MECON 1
indice de Confianza del Consumidor - Condiciones Presentes uTDT 1
indice de Confianza del Consumidor - Situacién Personal uTDT 1
indice de Confianza del Consumidor - Nivel General uTDT 1
Produccién industrial de Brasil Banco Central de Brasil 2
Indicador de actividad de Brasil Banco Central de Brasil 2
Produccién de Laminados en caliente (No Planos) Camara del Acero 2
indice de Produccién Industrial - Automéviles FIEL 2
indice de Produccién Industrial - Bienes de capital FIEL 2
indice de Produccién Industrial - Bienes de consumo durables FIEL 2
Importaciones en cantidades de piezas y accesorios para bienes de capital INDEC 2
Importaciones en cantidades - Nivel general INDEC 2
Importaciones en cantidades de bienes intermedios INDEC 2
Importaciones en cantidades de bienes de consumo INDEC 2
Exportaciones en cantidades de MOI INDEC 2
Precio de las Exportaciones de MOI INDEC 2
Expectativa Neta de Empleo Ministerio de Trabajo 2

De acuerdo a la quinta prediccidn (ver Gréafico 1), el PIB exhibié en el segundo trimestre de 2017 un aumento
de 0,99% sin estacionalidad en relacién al primer trimestre.

En el Grafico 1 se muestran las sucesivas predicciones de la PCP para el segundo trimestre de 2017 junto
con la informacion de otros indicadores de actividad disponibles en el mercado, como el Indicador de Acti-
vidad de O.J. Ferreres (IGA) y el Estimador Mensual de la Actividad Econémica (EMAE) del INDEC. Como
se observa en el grafico, a 15 dias de finalizado el primer mes del trimestre se cuenta con una primera esti-
macién de la PCP. A partir de ese momento la PCP brinda subsecuentes actualizaciones quincenales de la
prediccién del PIB del respectivo trimestre, que van incorporando nueva informacién a medida que esta
disponible. Por otro lado, el IGA brinda informacién con una frecuencia mensual, mientras que el EMAE,
también mensual, se publica con mayor rezago —a fines del Gltimo mes del trimestre (en este caso junio)
recién se difunde el primer dato de actividad con informacién correspondiente al primer mes de dicho tri-
mestre (abril)—.
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Grafico | | Pronodsticos Segundo Trimestre 2017
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Nota: para los indicadores mensuales la variacion trimestral resulta de realizar dicho calculo entre
el promedio de la informacién mensual disponible para cada trimestre.
Fuente: BCRA, INDEC y O.J. Ferreres

De este modo, la PCP permite contar con una primera prediccion de la actividad en el trimestre a 45 dias
de iniciado el mismo, con subsecuentes actualizaciones quincenales, lo que implica una ganancia informa-
tiva en cuanto a prontitud y actualizacion en relacién a otros indicadores. En ese sentido, la PCP constituye
una herramienta Gtil y valiosa para las decisiones de politica.

Cabe mencionar que la PCP esta basada en un modelo estadistico que se actualiza automaticamente, sin

ninguna intervencién del juicio de expertos. En ese sentido, sus resultados son complementarios a los pro-
nosticos que involucran juicio de expertos.
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4. Precios

Durante el segundo trimestre se profundizo la desaceleracion de la inflacién en términos inter-
anuales, reflejando la continuidad del proceso de desinflacion iniciado a mediados de 2016. En
junio de 2017, los precios minoristas alcanzaron tasas de suba interanual del orden del 22%, el
minimo valor desde 2009.

En el segundo trimestre del afio se verificd una inflacién promedio inferior a la del periodo enero-
marzo. Sin embargo, la inflacién nucleo mantuvo durante 2017 cierta persistencia en niveles su-
periores a los buscados por la autoridad monetaria. Este comportamiento de la inflacion nucleo
esta relacionado con la dindmica tanto de los bienes como de los servicios privados. Continud la
recuperacién relativa de los servicios, privados y publicos, respecto de los bienes.

Las expectativas de los analistas que participan del Relevamiento de Expectativas de Mercado
(REM) permanecieron practicamente sin cambios respecto del relevamiento disponible en el an-
terior IPOM. En este marco, el Banco Central seguira manteniendo un claro sesgo anti-inflacio-
nario para asegurar que el proceso de desinflacién continte hacia su objetivo de una inflacién
entre 12% Yy 17% durante 2017 y que la tasa de inflacién a fines de 2017 sea compatible con la meta
de 10% + 2% para 2018.

4.1 La inflacion retomo el sendero de desaceleracion, tras la interrupcion
observada a inicios de afio

Durante el segundo trimestre se profundizo la desaceleracién de la inflacion en términos interanuales, re-
flejando el proceso de desinflacion iniciado a mediados de 2016. Los distintos indicadores oficiales mino-
ristas disponibles se expandieron a una tasa del orden del 22% i.a., el minimo valor desde 2009%. Este
comportamiento de los precios se dio incluso en un proceso de fuerte reacomodamiento de precios relativos
a favor de las tarifas de los servicios publicos (ver Grafico 4.1). Los precios mayoristas evidenciaron una
desaceleraciéon mas marcada con tasas de aumento interanual cercanas a 13% i.a. en junio 2017.

27 Para este calculo se consideré el IPC 7 provincias CIFRA hasta jul-12, luego IPCBA hasta abr-16, luego IPC-GBA hasta may-17 y Gltimo
dato IPC de cobertura nacional INDEC. Incluso si se toma la serie de San Luis, que es la Unica para la que se dispone de datos histéricos,
se observa que 21,7% i.a. es el minimo valor de la serie desde 2009, aunque este valor también fue alcanzado en febrero y marzo de 2011.
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Grafico 4.1 | Dinamica de la inflacion
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En julio el INDEC comenz6 a difundir un IPC de alcance nacional, que seré el indicador de referencia para
la politica monetaria (ver Apartado 3 / indice de Precios al Consumidor Nacional). Segln la nueva medi-
cion, la variacién promedio mensual en el primer semestre fue de 1,9%, acumulando en lo que va del afio
un alza de 11,8%. Estos resultados son similares a los que se obtienen para periodos comparables en la
regidn del GBA, que tiene una ponderacidn de 45% en el total nacional, y cuyo indice de precios fue el de
referencia de la politica monetaria desde la implementacién del esquema de metas de inflacidn. Al interior
del pais la dispersion en la inflaciéon acumulada fue baja (1,3 p.p.28), con un comportamiento del nivel ge-
neral muy homogéneo entre regiones.

Grafico 4.2 | Dinamica reciente de la inflacion
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Fuente: INDEC y Direccién General de Estadisticas de la Ciudad de Buenos Aires

28 Con un minimo en la regién Pampeana de 11,4% y un maximo de 12,7% en el Noroeste.
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En el segundo trimestre, los precios exhibieron una tasa de expansion promedio mensual inferior a la re-
gistrada durante el trimestre anterior (ver Grafico 4.2)2°. Sin embargo, la medicién nicleo3 mantiene una
elevada persistencia, aunque con una ligera desaceleracion en los ultimos meses. Esta dindmica de la infla-
cion nucleo es independiente del indicador de precios que se utilice como de la metodologia empleada para
su construcciéns!. La inflacion ndcleo se ubicd por encima del sendero de desinflacion presentado en el
Informe de Politica Monetaria (IPOM) de enero de 2017 (ver Grafico 4.3).

Grafico 4.3 | Sendero de Desinflacion
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Fuente: INDEC

Distintos indicadores de alta frecuencia disponibles, que presentan una mayor correlacién contemporanea
con la evolucion de la inflacion nucleo, también mostraron cierta persistencia en su ritmo de crecimiento
mensual (ver Grafico 4.4).

Los bienes y servicios estacionales mostraron comportamientos heterogéneos, aunque con una incidencia
acotada sobre el nivel general de precios. En el primer semestre del afio acumularon un alza de 10,1% en el
IPC de cobertura nacional, similar a la de la inflacion nucleo.

29 No se dispone informacién mensual del IPC a nivel nacional publicado por el INDEC, el analisis del comportamiento de los precios
a lo largo del semestre se realiza en base a los datos del IPC GBA y, eventualmente, otros indicadores oficiales.

30 Representa aproximadamente un 70% de la canasta.

31 El método utilizado por las Direcciones de Estadisticas es el de exclusién de componentes, pero también se pueden calcular otras medi-
das de corte estadistico mediante la aplicacion de técnicas econométricas (por ejemplo: componentes principales y medias truncadas; ver
Apartado 5 del IPOM de julio 2016).
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Grafico 4.4 | Indicadores de alta frecuencia e inflacion nucleo
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*En ambos casos se excluye Medicina Prepaga y Educacidon Formal.
Fuente: PriceStats' Aggregate Inflation Series, INDEC y Direccidon General de Estadisticas
de la Ciudad de Buenos Aires

Los bienes registraron tasas de aumento mas bajas en relacidn a los servicios privados, en un contexto de
mayor apertura de la economia. En la medida que se reduce el ritmo de crecimiento de los precios comien-
zan a ser mas perceptibles aquellos movimientos de caracter idiosincratico. La evolucién de los precios de
los servicios privados fue consistente con la dindmica de los salarios del sector privado formal, dada la in-
tensidad del uso del factor trabajo en su funcion de produccion.

Los precios mayoristas3?2 acumularon en el primer semestre del afio un alza de 7,6%. La tasa promedio de
crecimiento del segundo trimestre fue de 1,1%, desacelerandose 0,3 p.p. respecto de los primeros meses del
afio. EI componente nacional3? es el que explica mayormente la dinamica reciente del indice. Si bien en
mayo y junio el tipo de cambio nominal se deprecié a una tasa promedio de 2,4% mensual, tanto en la
comparacion bilateral con Estados Unidos como en la multilateral34, los precios de los bienes importados
se incrementaron en torno a 1% (ver Grafico 4.5)35. La aceleracion en la tasa de crecimiento de los precios
mayoristas hacia fines del trimestre estuvo vinculada al comportamiento de los productos primarios, fun-
damentalmente al Petroleo crudo y gas36.

32 a canasta del indice de precios mayorista a precios de mercado (IPIM) esta compuesta principalmente por bienes.

33 En parte debido a su elevada ponderacion dentro del indice.

34 Tipo de Cambio Nominal Multilateral (ITCNM) con los principales socios comerciales de Argentina elaborado por el BCRA.
35 Otros rubros como Petroleo y gas que fijan precios en dolares también reflejan la incidencia de tipo de cambio nominal.

36 Precios medidos en boca de pozo.

39



Grafico 4.5 | Precios Mayoristas
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4.2 Los salarios reales siguieron recuperandose

En el primer trimestre continu6 el proceso de recuperacion de los salarios reales acompafiando el ciclo
ascendente de la actividad econdémica (ver Seccion 3. Actividad). Esta tendencia habria continuado en el
segundo trimestre del afio, debido al ingreso de los primeros tramos de aumento de diversas paritarias en

un contexto de menores tasas de aumento de los precios.

Las negociaciones salariales cerradas desde la publicacidn del anterior IPOM pautaron ajustes de entre 20%
y 24%, incluyendo en su mayoria algin tipo de clausula gatillo. Dicha clausula resulté una herramienta util
para instrumentar acuerdos que tengan en cuenta la inflacion esperada y no la inflacion pasada. Cabe destacar
que, adiferencia de lo ocurrido en afios anteriores, las paritarias de los principales gremios3’ concentraron los
tramos de integracion salarial y los mayores aumentos en la primera parte del afio (ver Grafico 4.6).

37 Bancarios, Alimentacion, Camioneros, Carne, Comercio, Construccion, Encargados de edificios, Gastronémicos, Graficos, Indumen-
taria, Madera, Metallrgicos (rama automotores), Petrdleo, Plasticos, Quimicos y Sanidad. Representan aproximadamente un tercio

de la fuerza laboral.
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Grafico 4.6 | Aumento Salarial de 17 gremios*
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En la medida que se vayan extinguiendo los acuerdos remanentes de 2016, van entrando en vigencia nuevos
acuerdos que contemplan la inflacion esperada por los agentes econémicos para los proximos 12 meses. En
este contexto es esperable observar una progresiva baja en el ritmo de expansion nominal de los salarios du-
rante los proximos 12 meses. La continuidad en el proceso de desinflacion permitiria seguir con una recom-
posicién salarial en términos reales, asociada a menores aumentos nominales del nivel general de precios en
los préximos meses.

4.3 El sendero de desinflacion continuaria en el segundo semestre

La desaceleracion observada en los diversos indices de precios continuaria en los préximos meses, aunque
de manera mas moderada, segun lo reflejan las expectativas capturadas por el REM. Para el segundo se-
mestre del afio, los analistas de mercado prevén una tasa de inflacién promedio mensual de 1,3%, inferior
ala primera parte del afio. En términos interanuales, las expectativas se ubican en 21,6% i.a. para diciembre
de 2017 y en 17% i.a. para los préximos 12 meses vista (Jun-18; ver Grafico 4.7). Cabe sefalar que el desvio
entre la proyeccion del REM y el limite superior de la meta se mantuvo practicamente sin cambios respecto
del IPOM anterior (4,6 p.p.).
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Grafico 4.7 | Metas de Inflacién e inflacién esperada
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En el escenario actual, el principal desafio sera lograr que la inflacién nucleo retorne al sendero de desin-
flacién en el segundo semestre. En este marco, el Banco Central seguira manteniendo un claro sesgo anti-
inflacionario para asegurar que el proceso de desinflacién continle hacia su objetivo de una inflacién entre
12% y 17% durante 2017 y que la tasa de inflacion a fines de 2017 sea compatible con la meta de 10% + 2%

para 2018.
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Apartado 3 / Indice de Precios al Consumidor Nacional

En julio de 2017 el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) comenz6 a difundir el Indice de
Precios al Consumidor (IPC) de cobertura nacional, publicando datos correspondientes al periodo enero-
junio de este afio. Al ser el indicador de inflacion de mayor cobertura publicado por el INDEC, el BCRA lo
utilizar4 para la toma de decisiones de politica monetaria, tal como oportunamente fuera anunciado en
septiembre de 2016 con el lanzamiento del esquema de metas de inflacion.

La elaboracion de un IPC de alcance nacional, siguiendo definiciones metodoldgicas homogéneas para
todo el territorio que garantizan la congruencia a nivel regional y la calidad del mismo, permite disponer
de un indicador confiable de la evolucion de los precios representativo de todo el pais. La ampliacion de la
cobertura del IPC, que hasta el momento s6lo cubria el Gran Buenos Aires (IPC-GBA), esta en linea con
las recomendaciones internacionales en la materia, por lo que reviste particular relevancia en el contexto
del proyecto de ingreso de la Argentina en la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE).

Para su elaboracion se recopilan aproximadamente 320.000 precios por mes en 40 aglomerados urbanos
(incluyendo la Ciudad de Buenos Aires y 24 partidos, que conforman el GBA), cubriendo la totalidad de
las provincias del pais. La informacion de precios de todas las provincias, de la Ciudad Auténoma de Bue-
nos Aires (CABA) y de los partidos del conurbano bonaerense se agrupa en 6 regiones geograficas: GBA,
Pampeana, Noroeste Argentino (NOA), Noreste Argentino (NEA), Cuyo y Patagénica.

El IPC se construye mediante un promedio ponderado de indices regionales, los cuales también se difunden.
Cada indice regional participa en el IPC de cobertura nacional segun la importancia del gasto urbano de la
region en el gasto total urbano a nivel nacional, de acuerdo a los resultados de la Encuesta de Gastos e Ingre-
sos de los Hogares 2004/05 (ENGHo 2004/05). La region del GBA y la Pampeana tienen el mayor peso en
el indicador nacional, concentrando casi el 80% del gasto total de los hogares urbanos (ver Grafico 1).

Grafico | | Participacion de las regiones en el gasto de los hogares urbanos
de todo el pais
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La informacién primaria a partir de la cual se seleccionaron los bienes y servicios que componen la canas-
ta de los IPC de cada region y su estructura de ponderaciones también se estimo a partir de la informacion
de la ENGHo 2004/05, considerandose los gastos de consumo de los hogares residentes en centros urba-
nos sin exclusiones de ningun tipo. Al igual que en el IPC-GBA, la estructura de ponderaciones de las canas-
tas regionales fue actualizada por la evolucion de los precios entre el periodo de referencia de dicha encuesta
y el periodo base del indice, que es diciembre de 2015, reflejando asi los eventuales cambios en precios rela-
tivos ocurridos durante ese lapso de tiempo.

Una innovacion con la publicacion del IPC de cobertura nacional y de los IPC regionales es la adopcién de
un nuevo clasificador para la canasta de bienes y servicios. EI INDEC comenz6 a difundir los resultados de
los IPC utilizando el Clasificador del Consumo Individual por Finalidad (COICOP, por su sigla en inglés:
Classification of Individual Consumption According to Purpose) de Naciones Unidas, 1999, que
constituye un estandar internacional.

Este clasificador consta de un primer nivel de desagregacion conformado por 12 divisiones, las cuales a su
vez se desagregan en grupos, que constituyen el segundo nivel de desagregacion, y luego en clases, que es
el tercer nivel de apertura. Hasta el nivel de clase, el clasificador nacional coincide con el internacional,
facilitando asi las comparaciones internacionales, ya que la mayoria de los paises emplean este clasifica-
dor, y también con el IPC de la Ciudad de Buenos Aires (ver Cuadro 1).

Cuadro | | Aperturas de desagregacion de la canasta del IPC - Clasificacion COICOP -
Ejemplo

coicop Nivel de Nombre de .

nacional apertura la apertura Ejemplo
0 Nivel O Nivel General IPC Nivel general
01 Nivel 1 Division Alimentos y bebidas no alcohdlicas
01.1 Nivel 2 Grupo Alimentos
01.14 Nivel 3 Clase Leche, productos lacteos y huevos
01.14.1 Nivel 4 Subclase Leches
01.1.4.1.001 Nivel 5 Variedad Leche entera refrigerada

Fuente: INDEC

Es importante resaltar que la utilizacion de distintas clasificaciones para agrupar los datos no altera los
resultados del nivel general del indice, debido a la propiedad de aditividad que satisface la formula de
agregacionss del indice.

La distribucion del gasto en las 12 divisiones que constituyen el primer nivel de desagregacion del nuevo
clasificador permite caracterizar los patrones del gasto de consumo en las regiones del pais. Comparando
la estructura de la canasta a nivel nacional con el GBA se observa que el gasto en las divisiones mas rela-
cionada con servicios (Restaurantes y hoteles, Vivienda, Agua, Electricidad y otros combustibles, Salud,
Educacion y Transporte) revisten mayor importancia relativa en el GBA que en el interior del pais. La parti-
cipacion de los Bienes y Servicios es de aproximadamente 60% y 40% en el IPC GBA a diciembre 2016, res-
pectivamente, mientras que alcanz6 67% y 33% respectivamente para el IPC de cobertura nacional (ver Gréa-
fico 2). De todas formas, las variaciones de precios que arrojé el IPC de cobertura nacional en los primeros

n pligh
38 Fdrmula tipo Laspeyres, que en el caso del IPCes P = % donde n son los productos de la canasta de consumo con precios p; y
i=1Pi*q;
cantidades g;, O es el periodo base de los precios (diciembre de 2015=100), b es el periodo de referencia de las cantidades que surgen de
la ENGH (2004/05) y t es el periodo actual.

44



Informe de Politica Monetaria | Julio de 2017

6 meses de 2017 no resultan a nivel agregado significativamente diferentes de las del IPC GBA. Mientras
gue el IPC a nivel nacional acumuld un incremento de 11,8% en el primer semestre de 2017, el IPC GBA
subi6 12,0% en igual lapso.

Grafico 2 | Gasto de consumo de los hogares por finalidad. Ponderaciones a
diciembre 2016.
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*Nota: El total nacional y las regiones del interior son estimaciones en base a variaciones e incidencias.
Fuente: INDEC

La estructura de las canastas de consumo que se utiliza para elaborar el IPC podria no reflejar los patro-
nes actuales. Por un lado, las ponderaciones de las canastas estdn basadas en una encuesta de hace mas de
12 afos, y la actualizacion de las mismas por precios relativos supone que los consumidores no alteraron
sus patrones de consumo ante los cambios en precios relativos verificados entre el periodo de referencia
de la ENGHo 2004/05 y el periodo base del indice, esto es, una elasticidad de sustitucién nula. Para aten-
der esta desventaja, el INDEC llevara a cabo una nueva ENGHo que permita contar con informacion ac-
tualizada de la estructura de gastos de consumo de la poblacion de todo el pais. Esto posibilitara confec-
cionar un IPC que refleje adecuadamente los patrones de consumo actuales de la poblacion a los fines de
seguir la evolucion de la inflacidn en todo el territorio nacional.
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5. Politica monetaria

A partir de enero de 2017 el Banco Central adopté formalmente un régimen de metas de inflacion,
con un rango objetivo de inflacién decreciente en el tiempo: entre 12% y 17% para 2017, entre 10%
+ 2% para 2018, y 5% + 1,5% a partir de 2019. También defini6 que para evaluar el cumplimiento
de la meta anual del BCRA debera emplearse el indice de cobertura mas amplia que publique el
INDEC, que actualmente es el IPC Nacional que acaba de darse a conocer.

Luego de nueve meses en los que la inflacion nucleo del IPC de GBA fluctué entre 1,3% y 1,9% men-
sual y ante sefiales de que la inflacion en abril podria continuar en un nivel mas alto que el compa-
tible con el sendero establecido por la autoridad monetaria, el 11 de abril el Banco Central dispuso
aumentar la tasa de politica monetaria en 150 puntos basicos, a 26,25%.

Si bien a partir de mayo los distintos datos mensuales de inflacién general volvieron a retomar la
senda decreciente, dado que todavia presentaban una trayectoria superior a la prevista por el BCRA
para esta parte del afio y que la inflacion ndcleo mostraba sefiales de persistencia en valores supe-
riores a los compatibles con el cumplimento de las metas, el BCRA decidié mantener inalterada su
tasa de politica monetaria. Al haber mantenido la tasa de interés nominal invariante, en un contexto
en el que las expectativas de inflacién continuaron descendiendo, se elevo la tasa de interés real, con
lo que el Banco Central acentud el caracter desinflacionario de su politica monetaria.

El Banco Central seguird manteniendo un claro sesgo antiinflacionario para asegurar que el proceso
de desinflacién continde hacia su objetivo de una inflacion entre 12% y 17% durante 2017 y que la
tasa mensual de inflacién a fines de 2017 sea compatible con la meta de 10% + 2% para 2018.

5.1 La politica del Banco Central durante el segundo trimestre

A partir de enero de 2017 el Banco Central adopt6 formalmente un régimen de metas de inflacion, con un
rango objetivo de inflacién decreciente en el tiempo: entre 12%y 17% para 2017, entre 10% =+ 2% para 2018,
y 5% + 1,5% a partir de 2019.

En septiembre de 2016 el BCRA habia definido que para evaluar el cumplimiento de la meta se emplearia
el indice de precios al consumidor de cobertura mas amplia que publique el INDEC, dado que la politica
monetaria tiene como objetivo reducir la inflacion en la totalidad del territorio nacional, no en una region
en particular. En aquel entonces, el indice de precios al consumidor de cobertura mas amplia disponible
era el de GBA, pero el INDEC estaba avanzando en la confeccion de un indice de cobertura nacional, que se
dispone a partir de julio 2017. Para el primer semestre del afio, dichos indices no presentan divergencias
significativas, ni se espera tampoco que las presenten para el futuro (ver Capitulo 4). Por ello, a los fines de
evaluar el cumplimiento de la meta anual del BCRA se tomara el IPC nacional.

Luego de varios meses en que la inflacién nucleo no diera sefiales claras de descender (ver Capitulo 4. Pre-
cios) y en que la inflacion general mostraba un nivel mas alto que el compatible con el sendero establecido
por la autoridad monetaria, el 11 de abril el Banco Central aumentoé su tasa de politica monetaria, el centro
del corredor de pases a 7 dias, en 150 puntos basicos, a 26,25%, y la mantuvo inalterada desde entonces.

Al haber mantenido la tasa de interés nominal de politica invariante, en un contexto en el que las expectativas

de inflaciéon continuaron mostrando una tendencia descendente, el Banco Central continu6 acentuando el
caracter desinflacionario de su politica monetaria, elevando la tasa de interés real de politica (ver Gréafico 5.1).
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Grafico 5.1 | Tasa de interés de politica nominal y real
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Fuente: BCRA

Con el objeto de evaluar el caracter de la politica monetaria, resulta conveniente considerar los indices de
precios que miden la inflacidn ndcleo. Estos indicadores resultan una medida mas precisa de la inflacion
subyacente. Calcular tasas reales tomando en cuenta expectativas de inflacion nicleo reduce las fluctuacio-
nes que generan los cambios en los precios regulados y estacionales.

Las expectativas de inflacién, del relevamiento de expectativas que realiza el BCRA con los analistas del mer-
cado (REM), muestran una trayectoria en claro descenso para el futuro. Los analistas esperan que el BCRA
continue reduciendo gradualmente su tasa de interés de politica en los meses proximos, a medida que la in-
flacion siga desacelerandose, de forma de mantener el caracter desinflacionario de su politica (ver Gréafico 5.1)

No obstante, las expectativas alin no se encuentran alineadas con la meta del Banco Central para diciembre

de 2017, sino que esperan que la inflacion recién se encuentre en 17%, el limite superior del objetivo de este
afio, a mediados de 2018 (ver Gréfico 5.2).

Grafico 5.2 | Expectativas de inflacion

var. % anual

50
45
40
35
30
25

—+—|nflacion i.a. (Nacional)

——REM - Expectativas de inflacién 12 meses vista

- - Metas

+ REM - Expectativas fin de afio

21,5
20 N\*\\ 17

- *
15 12 14,9
o — 10 ©96
5 ———————5
o | S [ I [ IS ) N I S (S S R S R R R R E—
O O O O NN NN MNMNI/MN OO ODW O 0 60 0O OO OO OO OO O
S B B r S S S i S S
CO*GUQLCO"-‘U_QLCO“U_QLCO“U
a— e} O = e Q = e QO =
3o 3o 3Fobfg 3 PoOAD
C

Fuente: BCRA e INDE

a7



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

En lo que va del afio la inflacion nacional interanual cayd casi 15 p.p., del 36,6% en diciembre de 2016 a
21,7% en junio de 2017, el nivel mas bajo de los ultimos 10 afios. No obstante, alin se encuentra 4,7 p.p. mas
alta que el limite superior del rango objetivo para fin de 2017.

Para los proximos meses, el BCRA seguird manteniendo un claro sesgo antiinflacionario para asegurar que
el proceso de desinflacion continle hacia su objetivo de una inflacion de entre 12%y 17% en 2017, y alcance
durante el altimo trimestre de 2017 una inflacién mensual compatible con una inflacién de 10% + 2% anual
para 2018.

Para fortalecer la transmision de su tasa de interés de politica al resto de las tasas de interés del mercado,
el Banco Central volvi6 a realizar operaciones de mercado abierto (OMA), mediante la venta de LEBAC en
el mercado secundario. De este modo, logré retirar la liquidez excedente que se encontraba volcada hacia

pases pasivos con el BCRA, y hacer que las tasas de interés de las LEBAC en el mercado secundario recupe-
raran 5 p.p. (ver Grafico 5.3) alcanzando a principios de julio valores superiores al 26%.

Grafico 5.3 | Tasas de interés de las LEBAC en el mercado secundario
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A diferencia de las operaciones realizadas durante 2016, cuando el BCRA operaba en el mercado secundario
de LEBAC en el segmento a 35 dias de plazo, para evitar que las tasas de interés difirieran mas de medio
punto respecto a la tasa de interés de politica (que en aquel entonces era la de la licitacién de LEBAC a 35
dias de plazo), durante 2017 sus operaciones de mercado abierto se distribuyeron a lo largo de todos los
tramos de plazo (ver Gréfico 5.4).
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Grifico 5.4 | Ventas de LEBAC en el mercado secundario por tramo de plazo
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Los movimientos de las tasas de interés de las LEBAC inicialmente fueron mas pronunciados en las especies
de menor plazo, por lo que la curva de tasas de interés de las LEBAC acentu6 su pendiente invertida en
abril. En cambio, en mayo y junio las tasas de interés de las especies mas largas fueron las que mas se
recuperaron, finalizando en junio con una pendiente mas aplanada, en niveles entre 3 p.p. y 3,25 p.p. por
encima de los minimos registrados en marzo (ver Grafico 5.5).

Griafico 5.5 | Curvas de rendimientos de las LEBAC en el mercado primario
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Recuadro: La reciente experiencia antiinflacionaria de Brasil

Desde fines de 2014 el Banco Central de Brasil incremento su tasa de politica monetaria, en respuesta a la
aceleracion inflacionaria. Si bien a comienzos de 2016 el crecimiento de los precios comenzé a mostrar una
gradual moderacién, el Banco Central de Brasil mantuvo su tasa de interés invariante con el objeto de acen-
tuar el caracter antiinflacionario de su politica.

De este modo, en términos reales, la tasa de interés de politica continué elevandose, hasta alcanzar niveles
por encima del 8%, el mayor de los Ultimos afios.

Asi, se consolidé el proceso de desaceleracion inflacionaria desde una inflacidn interanual mas de 10% a
fines de 2015 a 3% a mediados de 2017, periodo en el cual, en paralelo, comenzd a registrarse una recupe-
racion en la actividad econémica (ver Grafico 5.6).

Grafico 5.6 | Brasil: Tasa de interés de politica, inflacion y actividad econé6mica
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Fuente: Banco Central de Brasil

Los efectos positivos de la reduccién de la inflaciéon son conocidos. En el mediano y largo plazo se destaca
la reduccion de la incertidumbre. El proceso de desinflacion permite ampliar gradualmente el horizonte
temporal en base al cual los agentes econémicos toman sus decisiones de ahorro e inversién. Un efecto mas
inmediato es la reduccién del impuesto inflacionario, que es altamente regresivo. Pero muchas veces se
piensa que para reducir la inflacién debe sacrificarse el crecimiento de la actividad econémica. Los datos
recientes de Argentina y Brasil muestran justamente lo contrario, que una desaceleracion de la inflacién es
perfectamente compatible con el crecimiento de la actividad econémica3® (ver Gréafico 5.7).

39 Véase https://ideasdepeso.com/2017/04/20/desinflacion-y-crecimiento/.
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Grifico 5.7 | Menos inflacion, mas crecimiento: Argentina y Brasil (2013-2017)
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5.2 La transmisidén de la tasa de interés de politica al resto de las tasas
de interés de mercado

Las tasas de interés del mercado monetario registraron subas, en linea con el cambio de tasa de interés de
politica, y se ubicaron cerca del nuevo nivel del piso del corredor de pases. En efecto, la tasa de los adelantos
a empresas por montos mayores a $10 millones y hasta 7 dias de plazo, subi6 alrededor de 1,5 p.p. hasta
25,5% en abril, alinedndose con las tasas de interés de los pases pasivos del BCRA a 7 dias de plazo, mientras
que la del call interbancario a 1 dia habil, registr6 un aumento similar para oscilar desde entonces en torno
a 24,5%, 0,25 p.p. por encima de la tasa de pases pasivos del BCRA a 1 dia de plazo (ver Gréfico 5.8).

Grafico 5.8 | Corredor de pases del BCRA y tasas del mercado monetario
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En cambio, a pesar de la recuperacion de las tasas de interés de las LEBAC, las tasas de interés de los depoésitos
se mantuvieron relativamente estables. En el segmento mayorista, la BADLAR se mantuvo en torno al 20%,
registrando un leve descenso durante marzo, que revirtio en abril, una vez que el BCRA comenzd a realizar
operaciones de mercado abierto con LEBAC. No obstante, quedaron algo rezagadas. Si se compara el costo de
fondeo de los depositos mayoristas ajustados por el encaje con la tasa de la LEBAC a 35 dias de plazo se ob-
serva que desde mediados de mayo de 2017 presenta su mayor spread, de alrededor de 2 p.p. En el caso de las
tasas de interés de los plazos fijos minoristas, continuaron alrededor de 17% (ver Gréfico 5.9).

Griafico 5.9 | Tasa de LEBAC y tasas pasivas de los bancos
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Fuente: BCRA

En las tasas activas, el comportamiento fue mas heterogéneo. En el caso de los préstamos personales, con-
tinuaron con su ligera tendencia decreciente acumulando una baja en el segundo trimestre de 1,3 p.p. En
cambio, las tasas de interés de las financiaciones a las empresas de corto plazo registraron subas durante el
segundo trimestre de 2017, en linea con los movimientos en las tasas de interés de los instrumentos del
BCRA. La tasa de interés de los documentos descontados hasta 90 dias de plazo, registré un alza de 1,5 p.p.
durante abril para estabilizarse alrededor de 21,8% (ver Gréfico 5.10).

Grafico 5.10 | Tasa de LEBAC y tasas activas de los bancos
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A pesar de la suba de las tasas de interés de politica monetaria, y de algunas de las tasas de interés
activas de los bancos, el crédito continué aumentando, como es habitual en la fase ascendente del
ciclo econémico.

Grifico 5.11 | El ciclo del crédito y la actividad econémica. Desvio respecto de la
tendencia*
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Fuente: INDEC y BCRA

5.3 Acumulacion de reservas internacionales y la hoja de balance
del Banco Central

Junto con la decision de adoptar un régimen de metas de inflacién, el BCRA migro desde diciembre del
2015 hacia un régimen de tipo de cambio flexible, lo que le permite a la economia asimilar méas natural-
mente los shocks externos. No obstante, el BCRA ha venido operando en el mercado cambiario de manera
ocasional, para fortalecer su hoja de balance, realizando compras de divisas tanto al sector publico como al
sector privado, con el propésito de alcanzar un nivel de reservas internacionales similar al de otros paises
de la region que también operan bajo un esquema de metas de inflacion y un régimen de tipo de cambio
flotante.

Las compras de divisas del BCRA al Tesoro se realizan cuando este ultimo debe liquidar volimenes grandes
de divisas, y se efectiian a la cotizacion del dia anterior. En cambio, las compras al sector privado, las realiza
el BCRA en momentos en los que lo considera oportuno a los precios de mercado. Por ejemplo, a principios
de mayo el BCRA comenz0 a realizar compras en el mercado cambiario a razon de US$100 millones diarios,
gue interrumpi6 cuando la situacion politica en Brasil generé una mayor volatilidad cambiaria (ver Grafico
5.12).
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Grifico 5.12 | Tipo de cambio y operaciones del BCRA en el mercado cambiario
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Con todo, durante el segundo trimestre se efectuaron compras por US$3.100 millones, y en la primera quin-
cena de julio unos US$500 millones adicionales (ver Gréfico 5.13).

Grifico 5.13 | Compras de divisas del BCRA en el mercado cambiario
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Apartado 4 / Una mirada alternativa a la hoja
de balance del BCRA

Analizar el patrimonio de una entidad constituye una tarea que puede ser abordada segun distintos crite-
rios, dependiendo la arista que se pretenda evaluar. El foco puede estar puesto, por ejemplo, en su nivel
de solvencia, o en la liquidez de sus distintos activos, tanto en términos de su valor actual o de cara a lo
que podria esperarse en el futuro, entre otras muchas variantes. Partiendo de esa base, en este apartado se
presenta un estudio sobre el patrimonio del BCRA desde un enfoque algo diferente al que se desprenderia
de uno puramente contable.

En el Grafico 1 aparece plasmado el patrimonio neto del BCRA expresado en dolares estadounidenses4©,
de acuerdo a dos criterios alternativos. La linea roja refleja el patrimonio neto de la institucion tal como

surge de su hoja de balance en cada afio desde el 2003. Como se puede ver, siempre se ha mantenido en
valores positivos durante el periodo en cuestion.

Grifico | | Patrimonio neto del BCRA desde dos enfoques diferentes (2003-2016)
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Sin embargo, no todos los activos incluidos en el balance poseen los mismos niveles de liquidez. En especial,
alli se computan las Letras Intransferibles (titulos otorgados por el Tesoro Nacional en contrapartida por el
uso de reservas internacionales) y los Adelantos Transitorios (stock de préstamos en pesos que el BCRA
puede efectuar al Tesoro Nacional en virtud de lo establecido por el articulo 20° de su Carta Organica*!).
Una particularidad que comparten ambos activos es que ninguno de los dos puede ser negociado en los mer-
cados, por lo que su grado de liquidez es muy acotado en términos comparativos. Resulta entonces un ejerci-
cio relevante ver como evolucion6 el patrimonio neto de la entidad descontando el monto que representan
dichos activos no negociables. En el Grafico 1, las barras azules muestran este concepto alternativo.

40 De acuerdo al tipo de cambio de referencia peso-délar estadounidense de cada dia correspondiente, publicado por la comunica-
cién “A” 3500.
41 ey N°© 24144 y modificatorias.
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Del grafico se desprende que los senderos en el tiempo de ambas mediciones son radicalmente distintos.
De acuerdo al segundo enfoque, el patrimonio neto de la entidad se volvié negativo en el afio 2006 (debi-
do al uso de reservas internacionales por aproximadamente US$9.500 millones para cancelar deudas con
el Fondo Monetario Internacional). Luego, mantiene cierta estabilidad hasta el afio 2010, momento en el
que su dindmica experimenta un cambio cualitativo y empieza a deteriorarse rapidamente. Entre fin de
2009 y el momento en el cual se produjo el ultimo cambio de administracion publica a nivel nacional,
disminuyo por el equivalente a 86.860 millones de délares. Este fendmeno se explica fundamentalmente
por la emision de Letras Intransferibles por un monto cercano a los US$55.000 millones, y un incremento
en el stock de Adelantos Transitorios42 medido en ddlares de 23.900 millones.

Es decir, la lectura del balance del BCRA varia en forma no trivial una vez que se contemplan de manera
separada los titulos publicos y préstamos sin liquidez en el mercado que estan contabilizados como parte
de su activo*3. No obstante, es preciso destacar que tampoco es técnicamente correcto descontar la totali-
dad del monto que representan ambos titulos mencionados, dado que existe la probabilidad de canjearlos
por activos con mayor liquidez, tal como ya fue hecho a fines del afio 2015, cuando se efectu6 el canje de
tres Letras Intransferibles del Tesoro Nacional (la emitida en 2006 y dos emitidas en 2010) por un valor
de US$ 16.000 millones, a cambio de nuevas emisiones de titulos BONAR 2022, BONAR 2025 y BONAR
2027, todos negociables en los mercados financieros.

Por otra parte, una cuestion adicional que suele obviarse cuando se analiza el balance del banco central es
la importancia del sefioreaje como fuente de ingresos de la autoridad monetaria. EI mismo representa los
recursos reales que el banco recauda por la emision de dinero que el publico desea mantener. Se basa en
el hecho de que el banco central emite un pasivo que no paga tasa de interés (y con un costo marginal de
emision pequeno) pero que es demandado por los agentes econémicos para utilizarlo como medio de pago
y reserva de valor. Este ingreso puede descomponerse en dos factores: 1) el deseo del publico de modificar
su demanda de dinero (de sus saldos reales), que depende de la tasa de interés y el nivel de actividad eco-
némica; y 2) el impuesto inflacionario, es decir, la pérdida de poder adquisitivo por mantener dinero de-
bido al efecto de la inflacion, que representa una transferencia de recursos del publico al fisco.

En este contexto, es posible plantear un ejercicio simple de calculo del valor presente del sefioreaje, en pos
de evaluar su relevancia en las cuentas del banco central desde un punto de vista mas bien “econémico” y no
tan “contable”. Considerando un escenario en el que la economia crece al 3% anual (que se acerca al prome-
dio de expansién de la economia argentina de los Gltimos cien afios), con una inflacién de 5% anual y con la
base monetaria estable en 10% del PIB (cercano al nivel actual), se obtiene un sefioreaje anual de 0,8% del
PIB. Este flujo se descompone en 0,3% del PIB por crecimiento de la demanda de dinero debido a la expan-
sion de la economia y 0,5% del PIB por impuesto inflacionario.*4 Si se plantea este ingreso como una perpe-
tuidad y se descuenta con una tasa de interés real de 4% anual, el valor presente del sefioreaje se ubica en
79% del PIB.45 Se aprecia, pues, que esta fuente de fondos alcanza una magnitud significativa en compara-

42 Cabe recordar gue la reforma de la Carta Organica del BCRA dispuesta en marzo de 2012 expandi6 el limite para el otorgamiento de
Adelantos Transitorios al Tesoro Nacional.

43 En linea con esto, cabe recordar que el BCRA implementara las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) para la
confeccion de su balance contable a partir del afio 2018. En funcién de este cambio de metodologia, sus titulos en cartera comenzaran a
ser valuados a precio de mercado.

44 Si bien el impuesto inflacionario no resulta deseable desde el punto de vista distributivo, la tasa de inflacion del ejercicio se encuentra en
los niveles que muestran las economias de la region u otras emergentes, y esta asociada al logro de la estabilidad de precios. Ademas, este
nivel de tasa de inflacién otorga margen de maniobra a la politica monetaria para evitar el problema del limite de la tasa nominal de inte-
rés en cero (que hoy en dia no es un problema para Argentina, pero que podria serlo en el futuro luego del proceso de desinflacion).

45 El valor presente del sefioreaje con las variables en valores de largo plazo puede expresarse de la siguiente manera:

VPS = ABM (1 4F g)
T PIB\r—g
ABMy _ (BM{—BM;_4) L S . N
Donde, 1B = P15 es el sefioreaje anual en términos del PIB (0,8% del PIB para todos los periodos), r es la tasa de interés real
t t

(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 (141
VPS = ig (E) —bm
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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cion a los pasivos no monetarios que tiene el banco central en la actualidad, y muestra la necesidad de tener-
los en consideracidn al analizar la sostenibilidad intertemporal de sus cuentas de un modo integral.

En conclusidn, una vez contemplados estos elementos, es posible plantear dos maneras complementarias
de abordar el estudio de la hoja de balance del BCRA: una puramente “contable” (que se desprende en
forma directa del balance publicado), y una segunda desde una mirada mas “econémica”, basada en lo
detallado hasta aqui. A continuacion, se presenta el resultado simplificado de como se veria el balance del
BCRA segun cada enfoque:

Tabla | | Hoja de balance del BCRA desde una perspectiva ‘“contable” y desde una ‘“econémica”
(en % PIB, al 31 de diciembre de 2016)

"Contable" "Econémico"
Activo Pasivoy PN Activo Pasivoy PN
Reservas internacionales  7.6% | Base Monetaria 10.2% || Reservas internacionales 7.6% | Base Monetaria 10.2%
Letras intransferibles 9.6% | Pasivos en dodlares 5.3% || Letras intransferibles 0.0% | Pasivos en ddlares 5.3%
Titulos publicos en ddlares 3.4% | LEBACy pases netos 8.8% || Titulos publicos en ddlares 3.4% [ LEBAC mds pases netos  8.8%
Titulos publicos en pesos  0.6% Titulos publicos en pesos  0.6%
Adelantos Transitorios y Adelantos Transitorios y
otros activos netos en 4.7% otros activos netos en 0.0%
pesos pesos
Seforeaje neto 78.2%
Patrimonio Neto 1.7% Patrimonio Neto 65.5%

La tabla de la izquierda es simplemente una presentacion resumida del balance contable de la institucién,
mientras que en la de la derecha aparece reflejado el valor presente del sefioreaje neto y se descuenta del
activo el monto que representan los activos no negociables (adelantos transitorios y letras intransferibles).
El valor presente del sefioreaje neto se calcula a partir de los supuestos detallados previamente, con una tasa
real de interés de 4% anual, restando los gastos del banco central (en su nivel actual en términos del PIB) y
la asistencia monetaria al fisco (que converge a cero), y asumiendo que se cumple la paridad descubierta de
tasas de interés en todo momento. Como se puede observar, aunque restar los activos iliquidos implica una
marcada correccion a la baja del patrimonio neto, desde el punto de vista de la solvencia el BCRA cuenta con
recursos que compensan (y con creces) este deterioro, motivo por el cual el patrimonio neto resultante en la
tabla de la derecha es notoriamente superior. Aln si se cambian algunos de los supuestos del ejercicio para
generar escenarios de menor sefioreaje anual, como una reduccion en el ratio de base monetaria a PIB al
7%, por ejemplo, por una mayor utilizacion de los medios de pago electronicos (mayor uso de depoésitos
transaccionales y menor uso de billetes y monedas), o una caida de la inflacion de largo plazo al 3% anual,
el patrimonio neto “econdmico” se mantiene en niveles elevados (cae de 65,5% del PIB a 37,5% y 46,7%
del PIB, respectivamente).
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Apartado 5 / Los movimientos de la base monetaria
no indican cambios de politica monetaria

Desde que el Banco Central adopt6 como instrumento de politica monetaria la tasa de interés, la cantidad
de dinero se volvié enddégena. Una vez que el Banco Central determina el nivel de tasa de interés adecuado
para cumplir con su objetivo de inflaciéon, aumentos o reducciones de la demanda de dinero son compen-
sados automaticamente con movimientos en la oferta para mantener la tasa de interés inalterada.

Si bien a largo plazo las variaciones de la cantidad de dinero y los precios siguen guardando relacién, en el
corto plazo, aumentos en la cantidad de dinero pueden responder a una mayor demanda sin que esto im-
pligue un riesgo de aceleracién inflacionaria. Esto ocurre, por ejemplo, en aquellos meses en los que la
demanda de dinero presenta elevada estacionalidad, como la que se aprecia en junio-julio y en diciembre-
enero. Ademas, durante un proceso de desaceleracién inflacionaria, como el que se esta transitando actual-
mente en Argentina, es esperable un fortalecimiento de la demanda de dinero. Y en efecto, a partir del
segundo semestre de 2016, la demanda de dinero comenzé a fortalecerse (ver Gréfico 1), lo que se tradujo
en una aceleracién del crecimiento interanual de los agregados monetarios (ver Grafico 2).

Grafico | | Saldos de agregados monetarios en términos reales
y desestacionalizados
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La base monetaria mostré un comportamiento peculiar, no solo con una tasa de crecimiento que durante
varios meses divergio de la que presentaron el resto de los agregados4é, sino también presentando recien-
temente una trayectoria mas volatil dentro de cada mes. Para explicarla, es necesario recordar que, junto
con el cambio en la tasa de interés de politica monetaria, a partir de este afio se redujo la frecuencia con la
que se licitan las LEBAC: los llamados para suscribir estos titulos pasaron de ser ssmanales a mensuales.

46 Diversos factores afectaron el crecimiento interanual de la base monetaria: cambios en coeficientes de encajes, diferencias en la inte-
gracion trimestral diciembre-febrero, logistica de billetes. Para una explicacion mas detallada véase https://ideasde-
peso.com/2017/03/22/la-tasa-de-crecimiento-de-la-base-monetaria-indica-el-sesgo-de-la-politica-monetaria/
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Grafico 2 | Variacion interanual de los agregados monetarios
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Dada la flexibilidad que brinda la exigencia de encajes, que debe cumplirse considerando saldos promedio
mensuales, la concentracién de los vencimientos de las LEBAC el tercer miércoles de cada mes 'y la estrate-
gia de los bancos para administrar su liquidez se tradujeron en expansiones transitorias de la base mone-
taria en las fechas de vencimiento de las LEBAC, que se revirtieron en los dias restantes de cada mes (ver
Grafico 3). Concretamente, las entidades financieras renovaron parcialmente los vencimientos de las LE-
BAC, generando un excedente en su posicién de encajes, que fue compensado durante el resto del mes.

Adicionalmente, en junio el Tesoro Nacional coloc6 un bono en pesos con vencimiento en 2020, por un
total de VN $75.000 millones, que se liquido el tercer miércoles de junio, la fecha de vencimiento de las
LEBAC. El 70% de este titulo se suscribié con pesos, y la mayor parte de los fondos para su suscripcion
provino de LEBAC. Esto hizo que en la licitacion de LEBAC de junio se observara una expansion monetaria
mucho mayor que en los meses previos, acentuandose el comportamiento antes descripto. También influyé
en el resultado de dicha licitacion el aumento estacional de la demanda de liquidez que se produce entre
fines de junio y principios de julio, asociado al cobro de aguinaldos y a las vacaciones de invierno.
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Grafico 3 | Saldo de la base monetaria
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En definitiva, todos estos factores le imprimen un comportamiento a la base monetaria que no debe con-
fundirse con un cambio en el caracter de la politica monetaria. Si el Banco Central mantiene inalterado el
nivel de su tasa de interés de politica, aumentos o reducciones en la base monetaria no indican que el Banco
Central se haya vuelto mas expansivo o contractivo.
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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 depésitos a plazo
fijo de méas de un millén de pesos en el tramo de 30
a 35 dias por el promedio de entidades bancarias)

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCE: Banco Central Europeo

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina
CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CEMBI+: Corporate Emerging Market Bond
Index Plus

CEMBI+AR: Corporate Emerging Market Bond
Index Plus Argentina

CEPAL.: Comision Econémica para América Latina
y el Caribe

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
CNV: Comision Nacional de Valores

Contrib.: Contribucion

CyE: Combustibles y Energia

DJVE: Declaraciones Juradas de Ventas al Exte-
rior

e: Estimado

EDP: Equipo Durable de Produccién

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
EPH: Encuesta Permanente de Hogares

excl.: Excluyendo

Fed: Reserva Federal de los Estados Unidos

FIEL: Fundacién de Investigaciones Econémicas
Latinoamericanas

FMI: Fondo Monetario Internacional
FMI 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
INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
INML: indice de Novillos del Mercado de Liniers

IPC Nacional: indice de Precios al Consumidor
Nacional

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

IPC Cérdoba: 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

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)

LFPIF: Linea de financiamiento para la produccion
y lainclusion financiera

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

MSCI: Morgan Stanley Capital International
Index

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios
NG: Nivel general
OPEP: Paises Exportadores de Petroleo
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p.b.: Puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

p: Proyectado

PAMI: Obra Social para Jubilados y Pensionados
PCP-BCRA: Prediccién contemporanea del BCRA
PEA: Poblacion Econémicamente Activa

PIB: Producto Interno Bruto

PMI: Purchasing Managers’ Index

PP: Productos primarios

Prom. mov.: Promedio movil

Prom.: Promedio

R$: Real

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado
REPO: Repurchase Agreement (Operacién de Re-
compra)

ROE: Registros de Operaciones de Exportacion

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

tn.: Tonelada

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

Trim.: Trimestral / Trimestre

UCI: Utilizacién de la capacidad instalada
USS$: Ddélares 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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