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Comunicado de Politica Monetaria

El BCRA redujo su tasa de politica monetaria
75 puntos basicos a 28%

Buenos Aires, 9 de enero de 2018. En la tltima semana de 2017 se anuncio el diferimiento de la meta de
inflacién de largo plazo (5% anual) al afio 2020, y nuevas metas intermedias de 15% para 2018 y 10%
para 2019. Ese sendero es ahora el objetivo de la politica monetaria del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA).

Se dio a conocer, ademas, una secuencia de transferencias del BCRA al Tesoro que para 2019 reduce en
términos nominales dicha asistencia a la mitad de la ya establecida para 2018; y que para los anos
subsiguientes esta definida por una regla automatica no vinculada a la tasa de inflacién sino al
crecimiento real de la demanda de dinero.

Asimismo, se conocié en las dltimas semanas el resultado del Relevamiento de Expectativas de Mercado
(REM), con pronosticos recabados hasta el 28 de diciembre. La inflacién esperada para 2018 aumento de
16,6% a 17,4%; la mayor estimacion en la correccién de precios regulados da cuenta de ese incremento,
puesto que la expectativa de inflaciéon nicleo se mantuvo estable en 14,9%. En tanto, para 2019 la
expectativa de inflacion creci6 de 11,3% a 11,6% (la nucleo se redujo de 10,4% a 10%) y por primera vez se
relevo un prondstico para 2020, que resultd de 8%.

En los comunicados del 12 de diciembre y del 26 de diciembre el BCRA enfatiz6 que la inflaciéon nicleo
habia quebrado el nivel de persistencia observado entre mediados de 2016 y mediados de 2017, pero que
la politica monetaria mantenia un fuerte sesgo contractivo para evitar un contagio de los aumentos de
precios regulados a la inflacion nicleo. Se sefialaba también, en ambos comunicados, que los datos de
alta frecuencia mantenian una dindmica favorable.

Si bien se estima que el IPC de diciembre reflejara el fuerte aumento de precios regulados (en especial,
gas y electricidad) y cierta incidencia directa de esos precios en la inflacidon nucleo, en la vision del BCRA
el proceso de desinflacion se ha encarrilado a lo largo del Gltimo semestre. La inflacién ntcleo de los
altimos tres meses se ubicd, en términos anualizados, cerca del 18% y los datos de alta frecuencia indican
que esta dinamica favorable persistio a lo largo del mes de diciembre y en los primeros dias de enero. En
este contexto, una baja en la tasa de interés de referencia evita que se incremente el sesgo contractivo de
la politica monetaria.

Con toda la informacién disponible, el BCRA decidi6 reducir su tasa de politica monetaria, el centro del
corredor de pases a 7 dias, en 775 puntos bésicos, a 28%.

El Banco Central sera cauteloso en la adecuacion de la politica monetaria al nuevo sendero de
desinflacion. Naturalmente, si se busca una menor velocidad de desinflacion que la planeada
originalmente, corresponde un sendero de politica monetaria menos contractivo que el que antes se
preveia. Pero esa moderacion en el sesgo contractivo sélo podra sostenerse en el tiempo en la medida en
que la evolucion de la desinflacion sea compatible con la trayectoria buscada.

El Banco Central conducira su politica monetaria para alcanzar su meta intermedia de 15% en el ano
2018.
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Anexo
Monitor de Precios
jul.-17 ago.-17 sep.-17 oct.-17 nov.-17 dic.-17

%m  %ia [%m %ia |%m %ia [%m %ia |%m %ia | %m %ia
IPC Nacional 1,7 21,4*1,4 22,8%|1,9 23,8*(1,5 22,7 1,4 22,4*|n/d n/d
IPC Nacional Nucleo 1,8 22,4%1,4 22,2*|1,6 22,3*(1,3 21,7*|1,3 21,2*%|n/d n/d
IPC GBA 1,7 21515 23,120 242 (13 22912 223 |n/d n/d
IPC GBA Ndicleo 1,8 22,7 |15 225(1,8 22,8 |11 21,913 21,5 |n/d n/d
IPC CABA 1,8 22916 259 |16 26,2 (15 245 |13 23,6 |n/d n/d
IPC CABA Nucleo 1,7 23519 23818 242 |14 236 |13 23,2 |n/d n/d
IPC San Luis i,5 20914 21818 22016 216|155 21,8 |n/d n/d
IPC Cérdoba 2,2 233 (1,5 24,7 |13 24,212 229 |21 24,0 |(n/d n/d
IPC Cérdoba Nucleo 19 21918 22114 213(10 205 (1,2 204 |n/d n/d
IPIM 26 139|119 15610 16,3 |1,5 173 |1,5 17,7 |n/d n/d
IPIB 2,7 126 |20 14510 158 (1,4 16,5 |1,4 17,2 |n/d n/d
IPP 2,7 11920 138 |11 154 |16 163 |14 16,8 |n/d n/d
ICC 51 30,712 31,8|/08 32008 258 |06 24,7 |n/d n/d
ICC - Materiales 1,9 196 2,2 21,119 220(16 22,115 21,7 |n/d n/d
ICC - Mano de Obra 7,5 35707 370/|03 369 |04 265 |00 252 |n/d n/d
REM IPC Nacional - 2018 15,5 15,7 15,8 16,0 16,6 17,4
REM IPC Nucleo Nacional - 2018 14,0 13,9 14,0 14,3 14,9 14,9
REM IPC Nacional - 2019 10,4 10,9 11,0 11,0 11,3 11,6
REM IPC Nucleo Nacional - 2019 10,0 10,0 10,0 10,4 10,4 10,0
REM IPC Nacional - 12 meses 17,1 17,2 16,9 17,3 17,5 17,4
REM IPC Nucleo Nacional - 12 meses 15,8 15,1 15,0 15,1 15,3 14,9

* Las variaciones interanuales para el caso del IPC Nacional se computan combinando el IPC-GBA hasta diciembre
de 2016 inclusive con el IPC desde enero de 2017.
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