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Prefacio

Como lo indica su Carta Orgdnica, el Banco Central de la Repiiblica Argentina “tiene por finalidad promo-
ver, en la medida de sus facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno Nacional, la

estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social”.

Sin perjuicio del uso de otros instrumentos mds especificos para el cumplimiento de los otros mandatos —
tales como la regulacion y la supervisiéon financiera, la regulacién cambiaria, y la innovacioén en instru-
mentos de ahorro, crédito y medios de pago— el principal aporte que la politica monetaria puede hacer

para que la autoridad monetaria cumpla todos sus mandatos es enfocarse en el de la estabilidad de precios.

Con inflacién baja y estable, las entidades financieras pueden estimar mejor sus riesgos, lo que asegura una
mayor estabilidad financiera. Con inflacién baja y estable, los productores y empleadores tienen mds previ-
sibilidad para inventar, emprender, producir y contratar, lo que promueve la inversion y el empleo. Con
inflacién baja y estable, las familias de menor poder adquisitivo pueden preservar el valor de sus ingresos y

sus ahorros, lo que hace posible el desarrollo econémico con equidad social.

La contribuciéon 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
destruccion del sistema de precios complica la productividad y la generacion de empleo genuino, el impues-
to inflacionario golpea a las familias mds vulnerables y propicia redistribuciones de riqueza en favor de las

mas pudientes. Una inflacion baja y estable previene todo esto.

En linea con esta vision, el BCRA adopto formalmente un régimen de Metas de Inflaciéon que entré en vigen-
cia a partir de enero de 2017. Como parte de este nuevo régimen, la institucion publica en forma trimestral
su Informe de Politica Monetaria. Sus principales objetivos son comunicar a la sociedad cémo el Banco
Central percibe la dinamica inflacionaria reciente y como anticipa la evolucién de los precios, y explicar de

manera transparente las razones de sus decisiones de politica monetaria.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 16 de abril de 2018.
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1. Politica monetaria: evaluacion y perspectivas

La inflacién se aceler6 en el primer trimestre de 2018 respecto al dltimo trimestre de 2017 alcanzando
un promedio mensual de 2,2%. La suba de la inflacion respondi6 al impacto del aumento de las tarifas
de los servicios publicos y, en menor medida, a la depreciacion del peso observada entre diciembre de
2017 y febrero de 2018. La inflacion ntcleo present6 trayectorias similares en los veranos de 2017 y
2018, aun cuando este afio se registraron aumentos significativamente mayores de precios regulados
y de tipo de cambio (ver Grafico 1.1).

El BCRA considera que esta mayor inflacion es transitoria y que, superados los factores senalados, con-
solidara su tendencia a la baja y la inflacion mensual se ubicara en valores que la economia argentina no
registra desde la crisis financiera global. Esta perspectiva favorable se basa en que: a) la politica mone-
taria muestra un sesgo mas contractivo que el observado en la primera mitad del afio pasado; b) el pro-
ceso de ajuste de precios regulados es menor que el de 2017y, al concentrarse en el primer cuatrimestre,
se desacelerara fuertemente después de abril; ¢) no se prevén depreciaciones significativas del peso de-
bido a los fundamentos macroeconémicos y a la propia acciéon del Banco Central, y d) las negociaciones
salariales del sector publico y privado se estan pactando en torno a la pauta de 15%.

Grafico I.1 | Evolucion comparada de la inflacion inicios de 2017 y de 2018
(datos mensuales)
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Considerando que las presiones sobre los precios respondian a factores temporales, el Banco Central
mantuvo sin cambios la tasa de interés de politica luego de la reduccion que se habia decidido en enero
para hacerla compatible con la menor desinflaciéon requerida por la nueva meta intermedia. Sin em-
bargo, el corrimiento en un afno de la meta de inflaciéon de 5%, la reconfiguracion de las metas interme-
dias para 2018 y 2019 y la baja en la tasa de interés de politica en el inicio del afio fueron interpretados
por el mercado como la antesala de un relajamiento excesivo de la politica monetaria (ver Grafico 1.2).
Esto derivo en una dinadmica de depreciacion del peso que reflejaba una visiéon del mercado sobre el
futuro de la politica monetaria que no se correspondia con la visiéon del Banco Central. En ese contexto,



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

y de forma complementaria al manejo de la tasa de interés, el Banco Central intervino en el mercado
cambiario desde principios de marzo. Una depreciacion del peso mayor a la registrada hasta ese mo-
mento no estaba justificada por factores econdmicos reales ni por el curso previsto de su politica mone-
taria y, de no evitarse, podria afectar el proceso de desinflacién. Los analistas han comenzado a incorpo-
rar un comportamiento més contractivo del BCRA que el que preveian a fin de enero, y las expectativas
de tasa de politica monetaria ya estan al nivel de las esperadas en diciembre de 2017 (ver Grafico 1.2).

Grafico 1.2 | Sendero de tasas de politica esperado por el mercado
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La economia continda creciendo a un ritmo sostenido y con baja volatilidad. En linea con lo anticipado
en el IPOM de enero, el producto interno bruto (PIB) tuvo un crecimiento sin estacionalidad de 4%
anualizado en el cuarto trimestre de 2017, manteniendo un ritmo similar al del resto del afio pasado.
Durante el primer trimestre de 2018 la economia continu6 expandiéndose, completando siete trimes-
tres de crecimiento ininterrumpido por primera vez desde 2011. La tltima Predicciéon Contemporanea
del PIB del BCRA (PCP-BCRA) indica un alza trimestral de 0,73% sin estacionalidad para el primer
trimestre de 2018. La inversion cerr6 2017 con un fuerte crecimiento, alcanzando un maximo histérico
de gasto en equipo durable de produccion; y se prevé que continte liderando la expansion del gasto
agregado en 2018.

La vision del BCRA es que la tasa de inflaciéon descendera una vez que queden atras los factores tran-
sitorios arriba mencionados. Para consolidar este escenario la autoridad monetaria extremara la cau-
tela con la que la tasa de politica monetaria acompanara la caida de la inflaciéon, se mantendra atento
en el mercado de cambios para evitar movimientos inconsistentes con su vision de politica monetaria
y sobre su compromiso con la desinflacién y estara listo para actuar ajustando su tasa de politica mo-
netaria al alza si el proceso de desinflaciéon no transita por el sendero esperado. El sesgo contractivo
de la politica monetaria ser4 asi utilizado para alcanzar las metas intermedias de 15% de inflaci6n en
2018, 10% en 2019 y objetivo de 5% en 2020. De esta manera continuara promoviendo la estabilidad
monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social.
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2. Contexto internacional

La actividad econémica mundial continu6 mejorando en los tltimos meses, tanto en los paises
avanzados como emergentes. Siguié observandose un desempefio positivo de los mercados fi-
nancieros internacionales, aunque con cierto deterioro en el margen. Contintan siendo relati-
vamente favorables las condiciones crediticias para Argentina, tanto para el sector publico como
para las empresas. Por otro lado, los precios de las principales materias primas de exportacion
de Argentina se incrementaron en los ultimos tres meses.

Los temores a una suba mas abrupta de la tasa de politica monetaria de Estados Unidos, junto
con el creciente nimero de medidas proteccionistas que han adoptado algunos paises han in-
crementado la volatilidad de los mercados financieros internacionales. Estas medidas ain no
impactaron en las proyecciones de crecimiento global pero, de profundizarse, afectarian las
perspectivas de crecimiento y a los mercados financieros.

2.1 En 2018 se espera un mayor nivel de actividad de los socios comerciales
de Argentina

Los indicadores lideres de actividad de las principales economias se encuentran en todos los casos en zona
de expansion, aunque muestran en el margen cierta desaceleracién que seria momentanea de acuerdo a
las proyecciones de crecimiento para 2018 y 2019 del FMI (Fondo Monetario Internacional). Por otro
lado, segtin los datos mas recientes, la inflacién continué incrementandose. Mas especificamente, la infla-
cion de los Estados Unidos se encuentra en torno de la meta, la del Reino Unido se ubica 0,7 p.p. por en-
cima (aunque con una tendencia decreciente), y en la zona del euro y en Jap6n se encuentra por debajo,
aunque con una tendencia alcista (ver Grafico 2.11).

Grafico 2.1 | Indicadores lideres de la actividad manufacturera e inflacion
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Los indicadores mas recientes confirman que Brasil, nuestro principal socio comercial y actor protagonico
en el desempeno econémico de la region, contintia con un sostenido ritmo de crecimiento. Las tltimas


http://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/01/11/world-economic-outlook-update-january-2018
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proyecciones de la encuesta Focus —que realiza el banco central de dicho pais, BCB, entre analistas de
mercado— prevén un crecimiento del PIB de 2,8% para 2018. Esta cifra se ubica levemente por encima
del 2,7% proyectado al momento de publicarse el IPOM anterior, y es marcadamente superior al creci-
miento registrado en 2017, en torno al 1%. Los primeros datos de 2018 confirman esta tendencia ya que el
Indice de Actividad Econémica elaborado por el BCB aument en enero 3% i.a.

Por su parte, el BCB continud reduciendo la tasa de interés de politica monetaria (el objetivo sobre la tasa
Selic) frente a tasas de inflacién decrecientes. La inflaciéon de 2017 (2,95%) estuvo por debajo de la meta
de 4,5% + 1,5 % establecida por el BCB. Ademas, segin las proyecciones de la encuesta Focus, la inflacion
se ubicaria en el rango inferior de la meta en 2018. Por todo esto, la misma encuesta prevé una nueva
reduccion de la tasa Selic de 0,25 p.p, a diferencia del IPOM anterior donde esto no se preveia. La tasa de
politica monetaria en términos reales sigui6 reduciéndose (ver Grafico 2.12).

Grafico 2.2 | Brasil. Indicadores macroeconémicos
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Fuente: Banco Central de Brasil.

La zona del euro, segundo destino de las exportaciones argentinas, mantiene un ritmo sostenido de cre-
cimiento, segiin los datos del cuarto trimestre de 2017 y los indicadores adelantados del primero de 2018
(aunque con una leve desaceleracion en el margen en este dltimo caso). El PIB creci6 2,7% en términos
interanuales en 2017, y 0,6% durante los Gltimos tres meses de 2017. Las tltimas proyecciones del Banco
Central Europeo (BCE) indican un crecimiento de 2,4% y 1,0% para 2018 y 2019 respectivamente, (0,1 p.p
mas que en la proyeccién anterior para 2018, sin cambios para 2019). Por ultimo, los datos mas recientes
del mercado laboral en febrero muestran una tasa de desempleo de 8,5%, el menor valor desde diciembre
de 2008.

El BCE mantuvo en la reuniéon de marzo su tasa de interés de politica monetaria en el minimo histérico de
0%. A su vez, no modifico el corredor de tasas, dejando la tasa de interés de la facilidad de crédito en
0,25% y la tasa de interés de la facilidad de depoésito en -0,4%!. Por tltimo, el BCE mantuvo la inflacién
proyectada para 2018, en 1,4%, 0,1 p.p. por debajo de la inflacién de 2017.

1 Debe recordarse que en la reunion de octubre de 2017 el BCE habia decidido reducir a la mitad su programa de compra de activos
desde enero de 2018.


http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp
https://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/notas/16416
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ecbstaffprojections201803.en.pdf?ed72891ff06f1793746fd5704d13595c
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections201712_eurosystemstaff.en.pdf?28642b73349d3d8a7f599a2de5827bf7
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Los Estados Unidos —tercer destino de las exportaciones argentinas— crecieron 2,3% en 2017. Por su
parte, la Reserva Federal (Fed) aument6 sus proyecciones de crecimiento tanto para 2018 como para
2019, a 2,7% y 2,4% respectivamente (0,2 p.p y 0,3 p.p. mas que en la proyeccion vigente en el IPOM
anterior). Este aumento en las proyecciones de crecimiento est4 en parte vinculado al estimulo fiscal pro-
ducto de la reforma tributaria recientemente aprobada. La tasa de desempleo (4,1% en marzo) continua
en su menor valor desde fines de 2000, y por debajo de los niveles que se estima que no aceleran la infla-
cion (NAIRU, por sus siglas en inglés). Si bien se increment6 la tasa de participaciéon de la PEA, también
lo hizo la tasa de empleo. Por otro lado, del analisis de otros indicadores como la diferencia entre el PIB y
la tendencia del PIB de los Estados Unidos surge que existe margen para continuar con tasas de creci-
miento positivas, sin que esto implique necesariamente una aceleraciéon de la inflacién (ver Grafico 2.13)2.

Como era ampliamente esperado por el mercado, el Comité de Politica Monetaria (FOMC) de la Fed in-
crement nuevamente en su reunién de marzo la tasa de interés de referencia al rango 1,5-1,75%. La Fed
proyecta nuevos incrementos de 0,5 p.p. durante 2018, mientras que para fines de 2019 el FOMC proyecta
una tasa de politica monetaria 1,5 p.p. por encima de la de fines de 2017. Al mismo tiempo, la Fed conti-

nua con el proceso de normalizacién de su balance.

Grafico 2.3 | PIB de los Estados Unidos
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Nota: Tendencia lineal sobre el logaritmo del PIB.
Fuente: Reserva Federal de St. Louis

Por dltimo, China, principal destino de las exportaciones argentinas de productos primarios, tuvo durante
2017 un crecimiento del PIB de 6,9%, impulsado principalmente por el consumo y la inversién. Durante
2017 continuo el proceso de rebalanceo de su economia con un creciente peso del consumo en la demanda
agregada, y uno decreciente de la inversion (la cual, no obstante, atin se encuentra en niveles elevados); a
la vez, se redujeron los niveles de endeudamiento que financian esas inversiones. Las proyecciones mas
recientes para 2018 muestran un menor crecimiento del PIB, en torno a 6,6%, principalmente debido al
menor crecimiento esperado de las exportaciones.

2 Véase también Robert Hall y Francesco Caselli (2016), Understanding the Stagnation of Modern Economies, Economica Public
Lecture, London School of Economics.



https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20180321.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20171213.htm
https://home.treasury.gov/top-priorities/tax-reform
https://www.bls.gov/news.release/pdf/empsit.pdf
https://fred.stlouisfed.org/series/NROU
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20180321.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20170614c.htm
http://www.lse.ac.uk/assets/richmedia/channels/publicLecturesAndEvents/slides/20160428_1830_understandingTheStagnationOfModernEconomies_sl.pdf

2.2 El escenario financiero externo continia siendo favorable, aunque con algunas

senales de alerta
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Las condiciones globales de liquidez contintian siendo holgadas para los paises emergentes en general y
para Argentina en particular, aunque empeoraron en el margen. Durante febrero y marzo hubo un au-
mento significativo en la volatilidad de los mercados, junto con un mayor rendimiento de los titulos ptabli-
cos de Estados Unidos (ver Grafico 2.14). Ello estuvo relacionado a datos del mercado de trabajo en los
Estados Unidos (que hacian mas probable un mayor ritmo en los incrementos de la tasa de interés de
referencia de la Fed), al creciente temor a una guerra comercial entre Estados Unidos y China, junto con
tensiones geopoliticas (ver Grafico 2.15), y la posible creacién de nuevos impuestos a las “empresas digita-

les”, entre otros factores.

Grafico 2.4 | Bono del Tesoro de EE.UU. y volatilidad del S&P 500
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Durante el primer trimestre de 2018, los paises emergentes enfrentaron primas de riesgo soberano simila-
res a las registradas en los tltimos afos, alcanzando un minimo a inicios de febrero y registrando una leve
correccion al alza en el margen. Las primas de riesgo corporativo exhibieron un comportamiento similar,

destacandose que ain se ubican en torno a los niveles minimos de 2017.

10



Grifico 2.5 | indice de riesgo geopolitico
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Fuente: Dario Caldara y Matteo lacoviello, "Measuring Geopolitical Risk" working
paper, Board of Governors of the Federal Reserve Board, Enero de 2018.

Para Argentina, las condiciones crediticias externas exhibieron cierto deterioro en lo que va de 2018. A
inicios de abril el costo de financiamiento externo soberano se ubicaba alrededor de 60 p.b. por encima
del promedio del dltimo trimestre de 2017. Este incremento estuvo determinado principalmente por la
suba de la tasa de financiamiento externo libre de riesgo, en linea con las politicas monetarias de los prin-
cipales bancos centrales del mundo3. En tanto, a lo largo de 2018 la prima de riesgo corporativo (CEMBI+
Argentina) reflej6 una trayectoria similar a la prima de riesgo soberano, aunque con un aumento menor

(ver Gréafico 2.16).

Grafico 2.6 | Indicadores de riesgo de la deuda soberana y corporativa
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3 El rendimiento del bono estadounidense a 10 afios se elevo 40 p.b. entre fines de diciembre 2017 y fines de marzo de 2018, al tiem-
po que la tasa LIBOR en ddlares a 3 meses aument6 cerca de 60 p.b.
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El monto de las emisiones brutas de deuda soberana y corporativa de paises emergentes en los mercados
internacionales se ralentizo6 en el primer trimestre del ano. Tras crecer 38% anual en 2017 (con un incre-
mento en la participacion de las colocaciones del sector privado), en el primer trimestre de 2018 se dio un
crecimiento de 7% interanual de las colocaciones corporativas y un estancamiento de las soberanas. En el
caso argentino, el monto de emisiones brutas de deuda en los mercados internacionales creci6 5% en los
primeros meses de 2018 (total de colocaciones soberanas y corporativas). Las emisiones soberanas argen-
tinas pasaron de un monto de US$7.000 millones en el primer trimestre de 2017 a US$9.000 millones en
el mismo trimestre de 2018, mientras que las corporativas cayeron de casi US$2.300 millones a US$750
millones en igual periodo.

La combinacion de un escenario externo menos favorable y la sequia que afecté los saldos exportables
condujo a una depreciaciéon del tipo de cambio real multilateral de Argentina, que de todas formas se
mantuvo alrededor de los niveles registrados con posterioridad a la adopcién del régimen de tipo de cam-
bio flotante. El indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM) subi6 8,2% en el primer trimestre de
2018, producto de una depreciacién nominal del peso respecto al doélar en simultaneo con una apreciacién
frente al délar de las monedas de los principales socios comerciales del pais. La mayor inflacion relativa
de la economia doméstica moriger6 parcialmente la depreciacién nominal. La volatilidad exhibida por el
tipo de cambio real de la Argentina es similar a la de otros paises de la regién con regimenes cambiarios
semejantes (ver Grafico 2.7).

Grifico 2.7 | Tipo de Cambio Real Multilateral

i indice de Tipo de Cambio Real Multilateral* desvio estandar Volatilidad del tipo de cambio real
17-dic-15=100 (deflactado por precios) (% de la media) (desde dic-15)
120 9 -
—ITCRB Zona del Euro —ITCRB Estados Unidos —ITCRB Brasil —ITCRM s L
110
7 L
100 & r
5 |
90 4 r
3 L
80 5 L
1L
70 .
02-dic-15 20-may-16 06-nov-16 25-abr-17 12-oct-17 31-mar-18 0 ] i i L ] ,
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los flujos i productos primarios y combustibles y energia) con cada pafs con datos se extiende hasta mar-18
anuales obtenidos de la base de comercio. Para el ddlar se tomé como referencia el minorista BNA. ’
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC, DPECSL, DEGCBA y Datastream Fuente: BCRAy BIS

Por otra parte, los precios internacionales de los bienes primarios medidos en délares4 subieron 7% en los
altimos 3 meses, impulsados por el incremento de 7% en los productos agropecuarios —con subas de pre-
cios en los productos del complejo sojero de 11% desde diciembre de 2017 (17% i.a.), debido a la sequia
que afect6 la cosecha gruesa en Argentina—. En menor medida, incidi6 el aumento de 3% en el valor in-
ternacional del petréleo crudo. En términos interanuales, crecieron 9%, con una marcada suba de 29% i.a.
en el caso del petrbleo y aumentos de 5% i.a. y 10% i.a. en el caso de los productos agropecuarios y de los
metales, respectivamente (ver Grafico 2.8).

4 De acuerdo al Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) publicado diariamente por el BCRA, que refleja la evolucién de las
principales materias primas de exportaciéon de Argentina.
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Grafico 2.8 | Precios internacionales de las materias primas
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Nota: El IPMP que calcula diariamente el BCRA refleja la evolucién ponderada de las
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en las exportaciones argentinas.

Fuente: BCRA

Recientemente, China anunci6 la imposicion de un arancel del 25% sobre las importaciones de soja desde
los Estados Unidoss. Inmediatamente después del anuncio, el precio se redujo acuamulando una caida de 3%
(luego revirtio la caida). Esto se puede entender a través del modelo de Gardner y Kimbrough (1990)¢. Debi-
do a que no hay ningan otro productor de soja a nivel global capaz de sustituir completamente la oferta de
los Estados Unidos, el precio de ésta para los importadores chinos deberia aumentar, por lo que la cantidad
consumida por éstos deberia disminuir. Dado que China es uno de los principales demandantes de este pro-
ducto, el precio de mercado de la soja podria reducirse en los mercados mundiales en los préoximos meses.
Sin embargo, para los productores argentinos, sobre los cuales no se ha impuesto ningin arancel, el precio
de la soja efectivamente cobrado no deberia caer e incluso podria mejorar respecto de las condiciones pre-
vias a la medida de China. Ellos podrian aprovechar la brecha ocasionada por dicho arancel, vendiendo a
un precio superior al recibido por los productores de Estados Unidos.

Por ltimo, los términos del intercambio (cociente entre los precios de las exportaciones y de las importa-
ciones argentinas)8 se redujeron levemente en el primer trimestre de 2018, producto de un alza mayor de
los precios de importacion que de los precios de las exportaciones. De todos modos, se ubican en un nivel
similar al promedio de los dltimos 2 afios, en torno al cual han estado oscilando en los tltimos trimestres
(ver Grafico 2.9).

5 Como respuesta a una medida similar de los Estados Unidos respecto del acero, y otros bienes.

6 Grant W. Gardner y Kent P. Kimbrough, The Economics of Country-Specific Tariffs, International Economic Review, Vol. 31, N°. 3,
Agosto de 1990.

7 Depende de las elasticidades de oferta y demanda.

8 Una caida en los términos de intercambio tiene un impacto desfavorable en la balanza comercial argentina, y un aumento tiene un
impacto favorable.
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Resumiendo, se espera una mejoria en el nivel de actividad global, especialmente en los principales socios
comerciales de Argentina, con un impacto positivo las exportaciones. Las condiciones de financiamiento
para los mercados emergentes siguen siendo favorables, aunque con algunas sefiales de alerta en el mar-
gen. Sin embargo, este escenario podria deteriorarse si se acelera el retiro del estimulo monetario por
parte de la Fed, o si se profundizan las medidas proteccionistas.

Grafico 2.9 | Términos del Intercambio

2011=100
120 - Términos del intercambio
—Precios de exportacién
<0-Precios de importacion
110
100 Prom. 2016-2018*
90 ~
80 H
70
-11 1-12 1-13 1-14 1-15 I-16 1-17 |-18*
Fuente: INDEC y BCRA *datos a feb-18

14



Informe de Politica Monetaria | Abril de 2018

Apartado 1 / Complementariedades de la economia
argentina con Brasil

La recuperacion de la economia brasilefia ya se reflejo en diversos indicadores de 2017 y en los niimeros
que se proyectan para fines del corriente afio: consumo privado (+2,9%), inversiones (+4,9%) y producto
(+2,8%). Dada la importancia que tiene la economia de Brasil para el Mercosur en general y para Argentina
en particular, resulta interesante analizar como y mediante qué canales la reactivacion econémica de nues-
tro socio comercial impacta en nuestra economia y como se relacionan econémicamente ambos paises. Un
analisis preliminar nos permite observar la fuerte correlacion que existe entre ambas economias (80% para
el periodo 2004-2017) y como la instauracién del cepo incluso torné en negativa, tendiendo a normalizarse
desde fines de 2015 hasta la actualidad.

Grifico | | Correlacion de ciclos entre Argentina y Brasil
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Nota: Desvio en p.p. de la tendencia HP **indice de actividad econémica de Brasil
Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de INDEC, Datastream y FocusEconomics

Cuando se analiza el comercio bilateral con Brasil el analisis suele centrarse (casi) exclusivamente en el
sector automotriz por lo cual se deja de lado otros sectores que resultan importantes y relevantes dentro de
la composicion de las Manufacturas de Origen Industrial (MOI) que exporta Argentina y se encuentran
integradas desde el punto de vista productivo con Brasil.
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Grifico 2 | Exportaciones argentinas a Brasil (2016)
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Fuente: Comtrade.

Argentina exporta a Brasil un abanico de bienes que no se agota claramente en el sector automotriz, el 62%
de las exportaciones argentinas a Brasil se vinculan directamente con la actividad productiva de ese pais.
El principal rubro resulta bienes intermedios (ver Grafico 2) entre los que se encuentran materiales eléctri-
cos, polimeros de pléstico y distintas materias primas agricolas para ser procesadas en Brasil. En particular,
existe cierta complementariedad entre la industria de alimentos y bebidas de Brasil y la agricultura en Ar-
gentina. Por lo tanto, es factible suponer que un incremento de la industria brasilena implica una mayor
demanda de insumos utilizados como bienes intermedios que impactaria entonces en un incremento en la
demanda de exportaciones de Argentina.

Como puede observarse en los dos graficos siguientes (ver Grafico 3.A y 3.B), desde el ano 2013 la partici-
pacion de Brasil en las exportaciones argentinas disminuy6 drasticamente en todos los sectores a excepcion
de plasticos. En algunos casos como el sector automotriz existieron cambios regulatorios en ambos paises
que convergieron a un mismo resultado (la instauracion de restricciones cambiarias en argentina y el plan
innovar autos en Brasil) que desemboc6 en una fuerte disminucion de la participacion de Brasil en las ex-
portaciones totales de Argentina.
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Griafico 3.A | (2013) Relevancia de Brasil como destino de exportaciones MOI
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Nota: El tamafio de los circulos expresa la importancia del sector en las exportaciones industriales totales.

MAME: Mdquinas y aparatos y material eléctrico.
Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos del INDEC.

Grafico 3.B | (2017) Relevancia de Brasil como destino de exportaciones MOI
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MAME: Maquinas y aparatos y material eléctrico.
Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del INDEC.
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Actualmente la caida del programa Innovar Auto, una caida sustancial en el impuesto federal sobre la co-
mercializacion de autos en Brasil (IPI9) y adicionalmente el régimen de comercio administrado vigente en-
tre las dos economiast® augura un fuerte incremento de las exportaciones argentinas que tienen como des-
tino a ese pais durante 2018 (diferentes estimaciones la ubican en un rango entre 13% y 20%)

Como conclusién podemos prever que la mejora de la economia brasilenia que arrancé6 a comienzos de 2017
y se consolid6 a fines del afio pasado, las reformas llevadas adelante en ambos paises y la reconfiguracion
de la relacion comercial entre ambos paises, augura un incremento en las exportaciones argentinas hacia
ese destino, las cuales tendran un impacto positivo que se extendera a lo largo de los préximos trimestres
(para un analisis detallado véase el IPOM de enero 2017, Apartado 4 / Sobre las exportaciones a Brasil y su
efecto en Argentina).

9 Impuesto al Producto Industrializado. Para las importaciones el IPI es tributable en el momento de la liberaciéon aduanera.

10 E] acuerdo bilateral de comercio automotriz entre Argentina y Brasil establece que la relacién entre el valor de las importaciones y
exportaciones entre las partes, sobre productos administrados, tenga en cuenta un coeficiente de desviacién de las exportaciones —flex—
de no mas de 1,5 en el periodo de cinco afios (07/01/2015 a 30/06/2020). En el acaumulado sectorial, en 2016 y 2017, ese coeficiente fue
de 1,7y 2,2 respectivamente.
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3. Actividad econ6émica

La economia contintia en una fase de expansion, creciendo a un ritmo sostenido. La inversion
cerr6 2017 con un fuerte aumento y se prevé que continte liderando la expansién del gasto agre-
gado en 2018. El consumo privado crecera por las perspectivas favorables de incremento del em-
pleoy el crédito. En contraste, el consumo ptiblico crecié por debajo del resto de los componenres,
en linea con la consolidacion fiscal prevista. Las exportaciones aportarian positivamente impul-
sadas por el mayor crecimiento de nuestros socios comerciales, en particular la recuperacion de
la economia brasilefia, mas que compensando el impacto de la sequia sobre las cantidades expor-
tadas. A nivel sectorial, la fase de expansion resulta difundida y acompanada con incrementos en
la productividad en la mayoria de los sectores. El BCRA prevé un impacto negativo de la sequia
sobre el PIB en el segundo trimestre de 2018, aunque varios factores hacen prever que ese efecto
sera amortiguado sin afectar las perspectivas de crecimiento de mediano plazo. Esta vision es
compartida por los participantes del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), quienes
proyectan que el crecimiento se desacelerara en 2018 (2,5%) para luego volver a crecer 3,1% y
3,0% en 2019 y 2020, respectivamente.

3.1 La economia contintia en expansion luego de superar el maximo anterior

En linea con lo anticipado en el IPOM de enero, el PIB crecié 4% s.e. anualizado en el cuarto trimestre de
2017, manteniendo un ritmo de expansioén similar durante 2017 (ver Apartado 2. Evaluaciéon del Desem-
pefio de la Prediccién Contemporanea del Producto del BCRA). Durante el primer trimestre de 2018 la eco-
nomia continu6 expandiéndose, completando siete trimestres de crecimiento ininterrumpido por primera vez
desde 2011. La tltima Prediccién Contemporanea del PIB del BCRA (PCP-BCRA) indica un alza trimestral de
0,73% sin estacionalidad (s.e.). El nivel de actividad econémica se ubicaria al final del primer trimestre un
2% por encima del maximo alcanzado en 2013 y 2015. En esos anos, el pico de actividad fue seguido por
recesiones que implicaron caidas acumuladas del PIB de 3,9% y 3,4% respectivamente, poniendo en evi-
dencia restricciones en la oferta productiva (ver Grafico 3.1). La fase de expansion actual se destaca tanto
por su mayor duracioén respecto a las tiltimas tres recuperaciones como por su baja volatilidad.

Grafico 3.1 | Evolucion de la actividad econémica
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El Indicador Lider de la Actividad (ILA) del BCRA no arroja sefiales de que la recuperaciéon econémica que
comenzo en el tercer trimestre de 2016 se esté agotando!! (ver Grafico 3.2). Si bien la sequia que afect6 gran
parte de las principales zonas agricolas del pais impactard negativamente en la actividad econémica en el
segundo trimestre, se prevé que ese shock adverso sea transitorio.

Grafico 3.2 | Indicador Lider de la Actividad (ILA)
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t.c.: tendencia-ciclo. Fuente: INDEC, Camaras Sectoriales, Bloomberg y UTDT

3.1.1 La inversion es el componente de la demanda con mayor incidencia en el crecimiento

En el cuarto trimestre de 2017, la demanda interna creci6 2,2% s.e., destacindose la fuerte suba de la inver-
si6n (formacion bruta de capital fijo; 7,4% trimestral s.e.). En relacion a un afio atras la demanda local creci6
7,3%, con una incidencia de 4 puntos porcentuales (p.p.) de la inversion (ver Tabla 3.1). El consumo privado
aumento6 1,3% s.e. (4,8% i.a.) en el Gltimo trimestre del ano, mientras que el consumo publico cay6 0,8% s.e.
(creci6 1,4%1i.a.).

uLa finalidad de este indicador es anticipar los puntos de giro de la actividad desde una fase expansiva a una recesiva o viceversa. Para
confirmar la existencia de un punto de giro en el ciclo econémico se requiere de seis meses consecutivos con caidas en la tendencia
ciclo del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) que publica mensualmente el INDEC. Para mayores detalles ver Apar-
tado 3/ Indice Lider de Actividad Econémica del BCRA, IPOM Enero de 2017.
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Tabla 3.1 | Crecimiento del PIB y contribuciones de sus componentes

1-17 1-17 1-17 Iv-17 1-17 1-17  1-17  1v-17 var. interanual IV-17

contribuciones
alavar. del PIB
enp.p.*

PIB a precios constantes 1,6 0,6 0,8 1,0 1,6 0,6 0,8 1,0 3,9 3,9
Absorci6n interna 2,4 3,3 -0,6 2,2 2,5 3,5 -0,7 2,4 73 7,5
Consumo privado 2,2 3,3 -1,7 1,3 1,6 2,4 -1,3 1,0 4,8 3,3
Consumo publico 1,7 1,2 -0,2 -0,8 0,2 0,2 -0,0 -0,1 1,4 0,2
Inversién bruta interna fija 3,8 5,0 2,9 7,4 0,7 1,0 0,6 1,5 20,7 4,0
Exportaciones netas -0,5 -2,8 -0,7 -1,7 -5,7
Exportaciones 4,3 -7,0 3,3 0,3 0,9 -1,4 0,6 0,1 0,4 0,1
Importaciones 4,9 4,8 4,5 6,0 -1,3 -1,3 -1,3 -1,8 21,7 -5,8
Var. de stocks y discrep. estadistica -0,5 -0,2 2,1 0,3 2,1

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

De esta manera, la fase expansiva iniciada en la segunda mitad de 2016 se caracteriza por un fuerte dina-
mismo de la inversién, con un desempeno superior al observado en las recuperaciones anteriores. En el
cuarto trimestre de 2017, tras seis trimestres consecutivos de crecimiento, la inversion se ubic6 un 11,5%
por encima de su tendencia de mediano plazo (ver Grafico 3.3).

Grafico 3.3 | Comportamiento ciclico del consumo y de la inversién
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Nota: Correponde a los desvios de las series desestacionalizadas respecto de la tendencia obtenida
mediante el filtro de Hodrick-Prescott (A:1600). Fuente: INDEC

El crecimiento de la inversion en el cuarto trimestre de 2017 respondi6 a la suba combinada del gasto real
en construccion (3,9% trimestral s.e.) y en equipamiento durable de produccién (8,5% s.e.), con una desta-
cable mejora relativa del equipamiento de origen nacional (11,7% s.e.). En promedio en 2017 la inversion
aumentd 11,3% i.a., la mayor suba desde 2011.
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La tasa de inversion!2 se ubicé a fines de 2017 en 21,8%, muy cerca del maximo registrado en el tercer
trimestre de 2011 (22,1%) y con una mayor participaciéon del gasto en equipamiento durable:s, que alcanz6
un maximo histérico (13,9% del PIB). La construccion también gané participacion en el Producto desde
mediados de 2016, aunque se ubica por debajo del nivel de 2011 (ver Gréafico 3.4).

Grifico 3.4 | Tasa de inversion por componentes
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Nota: Series de PIB y componentes de la FBCF a precios constantes y desestacionalizadas.
Fuente: INDEC.

En el primer trimestre de 2018, los indicadores adelantados sugieren que la demanda interna continu6 en
aumento, impulsada por la inversion en un contexto de precios relativos favorables. El ratio Q, que relaciona
el valor de mercado de los activos invertidos con el costo “real” de reposicion de los mismos, sostuvo su tenden-
cia positiva en el comienzo de 2018. Cuando ese ratio sube, la inversion responde positivamente, con excep-
cion del periodo 2013- 2015 que es atipico, evidenciando el impacto de las restricciones cambiarias (cepo)
y de la expectativa de reformas econdmicas que mejorarian el clima de negocios. Este optimismo del mer-
cado no se plasmo en un incremento de la inversion hasta que el reordenamiento macroeconémico se con-
cretd. El fuerte incremento del ratio Q durante 2017 y comienzos de 2018 permite prever que la inversion
continuara mostrando una dinamica positiva en los proximos meses (ver Grafico 3.5).

12 Ratio entre la formacion bruta de capital fijo (FBCF) y el PIB, a precios constantes de 2004 en términos desestacionalizados.
13 Maquinaria, equipos, material de transporte, etc.
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Grifico 3.5 | Inversion y ratio entre el valor de mercado y el costo de los activos
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Ratio Q: precio de los activos vs. costo de reposicidn. Se considera a los precios de los departamentos en
alquileren CABA, como representativo del valor de mercado de los inmueblesy al indice Merval, del resto de
los activos. Como costo de reposicion se toman los deflactores de la construccidon y del equipamiento durable
de produccion de las cuentas nacionales, respectivamente. Fuente: INDEC, UADE, Direccidn de Estadisticas de
CABAy Merval.

Las cantidades importadas de bienes de capital subieron 2,5% s.e. en el primer bimestre de 2018 en relacién
con el altimo trimestre de 2017. Con datos a febrero, el indicador IBIF-BCRA4, cuya variacion es un pro-
medio ponderado de las variaciones de los indicadores adelantados, se increment6 0,2% s.e. respecto del
trimestre anterior (11,3% i.a.). En el mismo sentido, el Indice Coincidente de Inversiéon elaborado por el
Ministerio de Hacienda registré una suba de 13,7% i.a.

3.1.2 El consumo privado continta en alza, con mayor inclinacion hacia bienes durables

El consumo privado aumenté 1,3% trimestral s.e. en el cuarto trimestre de 2017 (4,8% i.a.) en un contexto de
suba de la masa salarial en términos reales y de expansion del crédito a las familias. En el promedio del afo
el consumo privado aument6 3,6% en relacién a 2016.

Distintos indicadores sefalan que esa trayectoria creciente se habria sostenido en el comienzo de 2018. Con
datos de febrero, el Indicador Lider del Consumo privado del BCRA5 present6 una suba de 0,9% s.e. con
respecto al tltimo trimestre de 2017 (ver Grafico 3.6). Por su parte, el Indice Coincidente de Consumo del
Ministerio de Hacienda, aument6 0,5% s.e. en el primer bimestre. Los préstamos personales y con tarjetas de
crédito crecieron en conjunto en el primer trimestre 3,2% s.e. respecto al trimestre anterior en términos reales.

14 Las variaciones trimestrales del indicador IBIF-BCRA son un promedio ponderado de las variaciones trimestrales desestacionaliza-
das del ISAC (INDEC), de las importaciones de bienes de capital INDEC) y de la produccién nacional de bienes de capital (FIEL). Los
ponderadores se corresponden con el peso de la construccion, la inversiéon en equipo durable de produccién (EDP) importado y EDP
nacional en la IBIF del trimestre anterior. Con datos a febrero, el ISAC subi6 2,4% s.e. con respecto al cuarto trimestre de 2017, las
importaciones de bienes de capital subieron 1,8% s.e. mientras que la produccion nacional de bienes de capital cay6 5,7% s.e.

15 Indice de frecuencia mensual que incluye indicadores tradicionales y no tradicionales del consumo de bienes y servicios. Para ma-
yores detalles ver Apartado 1/ El consumo privado, una variable dificil de seguir en tiempo real, IPOM Julio 2017.
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Grafico 3.6 | Evolucion del consumo privado
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Los indicadores parciales sehalan una mayor preferencia relativa de los consumidores por bienes durables.
Desde el inicio de la recuperacion econémica en el tercer trimestre de 2016 hasta el Gltimo dato disponible,
las unidades vendidas de automéviles en el mercado interno acumularon una suba de 31% s.e. y las de
electrodomésticos y de articulos para el hogar de 22,6% s.e. En el mismo lapso, en los centros de compra
del Gran Buenos Aires, las ventas reales de bienes durables crecieron 7,6% s.e. mientras que el resto de las
ventas cayeron 7,1% s.e'®. También mostraron aumentos las ventas de autos y de motos usados. Por su
parte, la CaAmara Argentina del Comercio Electronico (CACE) sehal6 que durante 2017 se realizaron mas de
60 millones de 6rdenes de compra, un 28% mas que en 2016. Entre las categorias mas compradas, ademas
de pasajes y turismo, figuran Electro y aire acondicionado, Electrénica, audio y video, Hogar y muebles de
jardin y Computacion.

La mayor demanda relativa de bienes durables respecto a los no durables también se verifica en las impor-
taciones de bienes de consumo. Entre el tercer trimestre de 2016 y febrero de 2018, las cantidades impor-
tadas acumularon un alza de 21,8% s.e, que se componen de un fuerte aumento de autos (68,5% s.e.), equi-
pos de transporte de pasajeros (35,5% s.e.), otros bienes duraderos (27% s.e.), mientras que los bienes no
duraderos tuvieron una suba menor (7% s.e.; Grafico 3.7).

16 Datos de ADEFA (mar-18) y de INDEC (Encuesta de comercios de electrodomésticos y articulos para el hogar dic-17 y Encuesta de
centros de compras ene-18. Las ventas a precios corrientes de electrodomésticos y articulos para el hogar se deflactaron por los res-
pectivos items del IPC CABA. El resto de las ventas de los centros de compra se deflactaron por el IPC CABA. La desestacionalizacion
de las series es propia.
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Grafico 3.7 | Indicadores de consumo de bienes durables y no durables
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Nota: Durables incluye la facturacidn de los rubros Electrénicos, electrodomésticos, CD,
computacién, muebles, decoracion y textiles para el hogar deflactados por rubros especificos del IPC
de CABA. No Durables: facturacion total en shoppings menos Durables, deflactadas por IPC nivel
general.  *datos parciales. Fuente: INDECy Direccién de estadisticas de CABA.

3.1.3 La cuenta corriente refleja la expansiéon de la demanda interna

En 20171a cuenta corriente reflejé el mayor dinamismo de la absorcion en relacion al Producto, por el fuerte
repunte de la inversién que requirié un mayor financiamiento por parte del resto del mundo. El desahorro
publico continud siendo importante pero se iria estabilizando, en linea con el cumplimiento de las metas

fiscales (ver Grafico 3.8; Recuadro Cuenta corriente, Ahorro e Inversion).

Grafico 3.8 | Ahorro e Inversion (prom. mévil 4 trim.; a precios corrientes)
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Fuente: Ministerio de Hacienda e INDEC
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Recuadro. Cuenta corriente, ahorro e inversion.

El incremento registrado en el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos internacionales durante los
ultimos doce afios se explica en gran medida por el deterioro de las cuentas ptblicas.

Para efectuar el anélisis se realizé un calculo de la brecha entre el ahorro nacional y la inversion interna. La
brecha del sector ptiblico'” reflejé un deterioro de alrededor de 8 puntos porcentuales del PIB entre 2006 y
2017, periodo en el cual el saldo de la cuenta corriente se contrajo por una magnitud similar. En tanto, la
brecha del sector privado y financiero oscil6 en torno a 1 p.p. del PIB (ver Grafico 3.9).

Grafico 3.9 | Cuenta corriente de la balanza de pagos (a precios corrientes; prom.
movil 4 trim)
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Fuente: Ministerio de Hacienda e INDEC

Pueden distinguirse dos periodos en funcién de la dindmica del ahorro y de la inversion de los sectores:
entre 2006 y 2015 y los tltimos dos afios. El primer periodo se caracteriza por una caida del ahorro privado,
del ahorro publico y de la inversion privada. Entre 2006 y 2015 el ahorro publico cay6 6 p.p. del PIB por los
aumentos del consumo ptblico y las transferencias a privados, pese al aumento de la presion tributaria de
7 p.p. del PIB. En cambio, entre 2016 y 2017 el sector privado transit6 hacia mayores tasas de ahorro e
inversion, en el marco de una menor presion tributaria y mayores rentas pagadas al sector privado, lo cual
implico que el ahorro puablico cayera 2 p.p. adicionales del Producto (ver Grafico 3.10 y 3.11).

17 Se considera como sector publico a la Nacion, las provincias y los municipios, excluyéndose al BCRA. El ahorro publico (Spab) se
estimd en base a informacion de los ingresos corrientes (sin utilidades del BCRA; T) menos las transferencias al sector privado (Tr) y
menos los pagos de intereses (i.D). Posteriormente, se resto el consumo publico (G) estimado por el INDEC.

Spib=T -Tr -i.D -G

Para el célculo de la brecha entre el ahorro nacional publico y la inversién del sector publico se sustrajo a Span €l gasto de capital
consolidado estimado (Ipb).
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Grifico 3.10 | Cuenta corriente y brecha entre ahorro nacional e inversién

(a precios corrientes; prom. movil 4 trim.)
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Fuente: Ministerio de Hacienda e INDEC

Grifico 3.11 | Factores de variacion del ahorro publico (a precios corrientes)
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Fuente: Ministerio de Hacienda e INDEC

La relevancia de los pagos netos de rentas a los factores del exterior se pone de manifiesto cuando, al excluirlos
del calculo del ahorro y de la inversion (es decir sélo considerando las transacciones comerciales con el resto del
mundo), tanto el ahorro ptblico como el privado registran mejoras. La brecha del sector publico se redujo en el
margen en 1,3 p.p. del PIB, en tanto que la del sector privado mejor6 casi 1 p.p. del Producto (ver Grafico 3.12).
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Grafico 3.12 | Balanza comercial y brecha entre ahorro interno e inversion

(a precios corrientes; prom. movil 4 trim.)
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Fuente: Ministerio de Hacienda e INDEC

En 2017 el sector privado contribuyé en mayor proporcion al financiamiento del déficit de cuenta corriente
a diferencia de 2016, cuando los ingresos netos de capital del sector publico habian tenido un rol prepon-
derante. La suma de ingresos por inversion directa y por instrumentos de cartera emitidos por el sector
privado se encuentran en un maximo histérico. Esta evolucion es esperable en un contexto de mayor inte-
gracion financiera tras la resolucion del conflicto con los acreedores externos en 2016 (ver Grafico 3.13).

Grifico 3.13 | Balance de pagos
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En los primeros meses de 2018 se observan ciertos cambios en la dinamica del sector externo: las cantidades
exportadas de bienes crecieron 8% s.e. respecto al cuarto trimestre de 2017 y acumulan 16% s.e. desde junio
de 2017. A lo largo de este periodo se destacaron los envios de cereales, carnes, metales comunes y vehicu-
los. La difusi6on del crecimiento de las exportaciones se expandi6 en los tltimos seis meses, en particular en
las ventas de manufacturas de origen industrial, estrechamente vinculadas con la economia brasilefia. El
incremento de las exportaciones se dio a pesar del desempeno adverso del complejo sojero agricola, afec-
tado por la gestion de existencias de los productores (ver Grafico 3.14).

Grifico 3.14 | Cantidades exportadas de bienes (series s.e., prom. mév. 3 meses)

dic-15=100 i . % de alzas
140 . IDifusidn del crecimiento (eje derecho) - 70
- -Total de exportaciones 134,2
=-Complejo sojero agricola
—-Resto
125 60
=]
110 )\ 50
W\
N aa\| of s S
95 | g =} 4 40
w s 1=
5| o e
o
w = o
80 30
nov-15 ago-16 may-17 feb-18

Fuente: INDEC

Las cantidades importadas se encuentran en torno a los maximos histéricos durante el primer trimestre de
2018, mostrando una desaceleracion. Se prevé que el crecimiento de las importaciones acompaiie al ciclo
econdémico con una menor elasticidads.

El vigoroso crecimiento de las importaciones observado entre 2016 y 2017 refleja el mayor rol protagbénico
que tuvo la inversion en la recuperacion actual respecto de las anteriores. En efecto, en el proceso de creci-
miento que se inici6 en el segundo semestre de 2016 las importaciones de bienes de capital explicaron un
35% del aumento total de las importaciones, valor superior al registrado en las recuperaciones previas (ver
Gréfico 3.15).

18 La fuerte elasticidad observada entre 2016 y 2017 reflejo, en parte, la adquisicién postergada de bienes importados durante la vi-
gencia del cepo cambiario.
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Grafico 3.15 | Crecimiento de las importaciones en recuperaciones del PIB
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Nota: Bienes de capital comprende al equipamiento durable de produccién de origen
importado, medido a precios constantes de 2004. Fuente: INDEC

3.1.4 El crecimiento fue altamente difundido entre los sectores productivos

Durante 2017 la mayor parte de las 56 ramas de la actividad econémica tuvieron un desempefio favorable.
En el cuarto trimestre, el indice de difusién que contabiliza el porcentaje de ramas que crecieron con res-
pecto a igual periodo del afio anterior se ubicé en 76,8%, el maximo desde el afio 2011 (ver Gréafico 3.16).

Grafico 3.16 | Difusion del crecimiento sectorial del PIB
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Nota: Se contabilizan las var. % i.a. de las 56 ramas productivas. Fuente: INDEC
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Las politicas dirigidas a favorecer el acceso al crédito, mejorar la infraestructura y reducir las distorsiones
al comercio exterior tuvieron un impacto positivo en distintas actividades que lideraron el crecimiento en
2017. La construccién (+16% i.a.), la intermediacion financiera (+6,8% i.a.), la actividad inmobiliaria
(+3,6% i.a.) y el agro (+3,8% i.a.) crecieron muy por encima del promedio®. La mejora de estos sectores
impulsé otras actividades como el comercio (+4,9% i.a.), el transporte (+5,5% i.a.) y la extraccién de mine-
rales metéalicos (2,7% i.a.). Esta Giltima junto con la extraccion de carbon, gas y petréleo (1,2% i.a.), conformo
un aumento de 1,4% i.a. de la mineria en su conjunto (ver Gréafico 3.17).

La actividad industrial registré una evolucion heterogénea. Las ramas vinculadas a la inversion (maquina-
ria, equipamiento y construccién), al consumo durable (automotriz y muebles) y a la exportacion (automo-
triz y productos metéalicos) lideraron el crecimiento industrial. La elaboracién de alimentos y bebidas dis-
minuy6 1,6% i.a., afectada por la baja produccién de lacteos y la menor molienda.

Los sectores de servicios mas disociados del ciclo econdémico se desaceleraron creciendo a tasas inferiores
al 2%: educacion (+1,3%), salud (+1,7%), administraciéon publica (+0,.3%) y servicio doméstico (+1%).

Los tinicos sectores que se contrajeron en el cuarto trimestre de 2017 con respecto a igual periodo del afio
anterior fueron electricidad, gas y agua (-0,9%) y la actividad pesquera (-0,9%). En el primer caso el sector
se vio afectado por la caida en la demanda residencial y la reduccién de subsidios. La pesca registra una
elevada volatilidad, mientras que en el cuarto trimestre cay6 levemente, el promedio de 2017 exhibe un
fuerte crecimiento de 14% i.a.

Grifico 3.17 | Crecimiento econémico por sector productivo
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El crecimiento econémico de 2017 se bas6 en incrementos tanto del empleo como de la productividad por
trabajador registrado. El empleo registrado total se increment6 alcanzando en el cuarto trimestre de 2017
un nivel 2% superior al de 2016, mientras que el informal creci6 4,6% i.a. En particular el empleo asalariado

19 El PIB a precios basicos se ubico durante el cuarto trimestre de 2017 un 3,3% por encima del mismo periodo del aho anterior.
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formal privado subi6é a un ritmo de 1,3% i.a. Ello permiti6 reducir la tasa de desempleo a 7,2%, 0,4 p.p.
menos que igual trimestre de 2016, en un contexto de mayor oferta laboral.

La productividad por empleado registrado subi6 2,4% i.a. y fue generalizada a nivel sectorial destacAndose

las mejoras en la industria, el agro, el comercio y las actividades inmobiliarias y empresariales (ver Grafico
3.18).

Grifico 3.18 | PIB y productividad (VAB sectorial/empleo registrado en el sector)
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realiza por gastos (administracion publica y salud y ensefianza publica) o cuya estimacién de la serie a
precios constantes se realiza por una extrapolacién de una estructura fija (ensefianza privada).

Al término del cuarto trimestre de 2017 se observo una mejora en la distribucién del ingreso per capitaze.
Esta mejora se dio en el marco de una recuperacion del salario privado real y caida de la pobreza. En parti-
cular, las remuneraciones de los asalariados privados registrados subieron 2% i.a. en términos reales en el
cuarto trimestre de 20172! y la pobreza se redujo 4,6 p.p alcanzado a 25,7% de la poblacién durante la se-
gunda mitad del afo.

3.2 Un balance positivo para 2017 y perspectivas de crecimiento consolidadas
para los préximos dos aiios

Durante 2017 la economia creci6 ininterrumpidamente a un ritmo promedio de 4% anualizado y en el pri-
mer trimestre de 2018 complet6 siete trimestres consecutivos de crecimiento. Esta fase de expansion tiene
la particularidad de ser liderada por la inversién (creciendo 21% interanual en el cuarto trimestre de 2017
y representando un 22% del PIB).

20 Segin el INDEC, el coeficiente de Gini del ingreso per capita familiar de las personas, en los aglomerados urbanos, bajé desde 0,428
a 0,417 entre el cuarto trimestre de 2016 y el de 2017.

21 Segtin datos del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social correspondientes al Sistema Integrado Previsional Argentino
(SIPA), deflactados por IPC Nacional.
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El BCRA prevé que la economia contintie en una fase de crecimiento que comenz6 en el segundo trimestre
de 2016, caracterizada por una fuerte reduccion en la volatilidad del Producto como rasgo distintivo, lo cual
permitioé dejar atras el estancamiento tendencial del producto propio del periodo 2011-2015.

La infraestructura continuaré siendo un factor clave dentro de la inversion, principalmente mediante el
desarrollo de las PPP22, que permitira mejorar la competitividad mediante la baja de costos asociados a la
logistica al tiempo que simultdneamente incrementar la productividad. La ley de ART, la disminucioén gra-
dual de impuestos distorsivos y la ley de financiamiento productivo23 fomentar4 el desarrollo del mercado
de capitales y el financiamiento local y permitira continuar la fuerte expansién del crédito24 que aument6
21% en términos reales durante 2017.

Si bien shocks transitorios como la sequia (ver Apartado 3. Impacto directo de la sequia) reducen la tasa de
crecimiento de la economia esperada para 2018, las proyecciones de crecimiento continiian siendo positi-
vas. Este es el resultado de las reformas implementadas desde fines de 2015, la expansion de la inversion y
la mayor demanda externa (particularmente desde Brasil). En linea con estos supuestos, el Relevamiento

de Expectativas de Mercado (REM) proyecta una desaceleraciéon para 2018 para luego crecer 3,1% y 3,0%
en 2019 y 2020 (ver Grafico 3.19).

Grafico 3.19 | Expectativas de crecimiento REM
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Fuente: INDEC y REM-BCRA de marzo 2018.

Estas perspectivas contienen implicitamente un quiebre en la tendencia de crecimiento del PIB desde 2016
y la ausencia de presiones inflacionarias desde el punto de vista de la demanda para 2018. El ritmo de
crecimiento proyectado por los analistas del REM mantendria al PIB por debajo de su tendencia de mediano
plazo durante todo el ano (ver Grafico 3.20).

22 Esto implicard un compromiso de inversion por parte del sector privado de mas de 20.000 millones de ddlares para la concrecion
de obras de importancia estratégica para el desarrollo del pais.

23 Argentina posee uno de los mercados de capitales menos desarrollado de América latina, su capitalizacién de mercado asciende a
solo el 18% del PBI, en Brasil es del 46% y en Chile del 112%.

24 La Ley de Financiamiento Productivo permitira securitizar hipotecas, lo cual impactara positivamente en la oferta de créditos hipo-
tecarios al generar mayor liquidez en los bancos que otorgan dichos créditos. Adicionalmente, la ley facilitara el acceso para las pymes,
que podran acceder a un mayor financiamiento en los mercados de capitales.
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Grifico 3.20 | PIB y tendencia de mediano plazo
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Apartado 2 / Evaluacién del desempeno de la Prediccion
Contemporanea del Producto del BCRA

Evaluar el desempeiio predictivo de un modelo es una de las tareas mas importantes en el proceso de gene-
racion de pronosticos. Desde hace varios afios, el Banco Central ha venido realizando un seguimiento de la
actividad en tiempo real a través de su Nowcast?5 o Predicciéon Contemporanea de Producto (PCP-BCRA).
En el presente recuadro hacemos una evaluacion de dicha prediccion para el afio 2017 tomando 2 dimen-
siones:

e (Capacidad de anticipacion, en comparacion con otros indicadores disponibles en la frecuencia
mensual.

e Desempeiio predictivo relativo en términos de una funcién de pérdida usualmente utilizada por la
literatura de pronostico, el error cuadratico medio (RMSE). En particular nos centramos en com-
pararla con el relevamiento de expectativas de mercado.

Anticipacién temporal

La toma de decisiones de politica requiere un seguimiento de la actividad agregada en tiempo real. La prin-
cipal fuente de informaci6én, cuentas nacionales, tiene frecuencia trimestral y se publica con un retraso de
aproximadamente diez semanas después de finalizado el trimestre. Por ende, contar con informacién tem-
prana sobre la marcha de la economia es un insumo fundamental para la politica monetaria.

El Grafico 1 ilustra la capacidad de anticipacion del PCP-BCRA para el cuarto trimestre de 2017. Cotejamos
los pronésticos contra el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) de INDEC y el Indice Gene-
ral de Actividad de Orlando J. Ferreres y asociados (IGA OJF).
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25 Para mas detalle sobre la metodologia ver Blanco, D'Amato, Garegnani y Dogliolo (2017) “Nowcasting GDP in Argentina: Compa-
ring the predictive ability of different models”. Documento de trabajo BCRA N°74.
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A través del PCP-BCRA es posible obtener una estimacion a 15 dias de concluido el primer mes dentro de
un trimestre. Luego, siguiendo el cronograma de actualizacion de las series que forman parte de dicho mo-
delo, es posible obtener 6 estimaciones tempranas de actividad para cada trimestre. Cabe destacar, que el
EMAE recién brinda informacion parcial sobre la evolucion de la actividad en el trimestre, en el Gltimo mes
del mismo (en el caso del cuarto trimestre, brinda informacién de octubre en el mes de diciembre).

Desempeiio de la Capacidad Predictiva

Evaluamos en términos de su error de pronoéstico relativo el desempefio del PCP-BCRA. En este caso, com-
paramos las estimaciones con las del Relevamiento de Expectativas de Mercado26. El Grafico 2 presenta los
diagramas de caja de la distribucién de errores de pronoéstico del REM a lo largo de los distintos trimestres
del ano. También se incluye el error de pronostico de la tltima estimacién del PCP-BCRA disponible para
cada periodo.

Grafico 2 | Diagramas de caja RMSE afno 2017
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El diagrama de caja resume la informacion més relevante acerca de la distribuciéon de una variable —los
RMSE de los pronosticos del REM en este caso—. En el grafico, la caja “contiene” el 50% de los valores
centrales de la distribucion de los RMSE de las predicciones del REM durante 2017. Cuan compacta es la
caja depende de cuan concentrados estén los valores de los RMSE en torno a la mediana (la linea que se
observa al interior de la caja). Las observaciones (los puntos) mas alla de las lineas que se extienden verti-
calmente hacia arriba de la caja son consideradas valores atipicos.

El hecho destacable es que en todos los trimestres de 2017, el RMSE del PCP-BCRA se encuentra por debajo
de la mediana de los RMSE del REM. Més aan, en tres de los cuatro trimestres, el RMSE del PCP-BCRA se

26 Conviene aclarar que s6lo nos quedamos con la altima actualizacion de dicho relevamiento, a fin de que las comparaciones sean
correctas. Los resultados no se modifican significativamente si se consideran las sucesivas actualizaciones que los pronosticadores
realizan.
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ubica por fuera y por debajo de la caja que representa el 50% central de la distribucion de los RMSE del
REM —en el restante se sitda en el limite inferior de la caja—.

Por ultimo y a modo de resumen, el Cuadro 1 a continuacion presenta la actualizacion de las estimaciones
de crecimiento de la actividad, segiin diversas fuentes consideradas.

Cuadro | | Estimaciones de crecimiento de la Actividad - var. % trim. s.e.*

Periodo Nowcast REM (Mediana) IGA EMAE PIB
1-17 1.06 1.10 0.75 0.60 1.06
11-17 0.93 1.42 1.77 0.82 0.68
11-17 1.02 1.15 1.51 1.28 0.89
1V-17 0.95 1.00 0.79 0.31 0.96

*Se considera la Gltima estimacién disponible para cada una de las fuentes, sin revisién de la informacion

Tal como puede apreciarse, las predicciones del Nowcast no sélo estan disponibles de manera anticipada al
resto de las estimaciones —tanto de fuentes publicas como privadas— sino que en términos generales tam-
bién logran superarlas en capacidad predictiva, incluso al estimador de alta frecuencia (EMAE) publicado
por el Instituto Nacional de Censos y Estadisticas.
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Apartado 3 / El impacto directo de la sequia

Las condiciones climaticas adversas?? que afectan a las principales zonas agricolas del pais permiten prever
una fuerte caida de la produccion de granos en 2018, particularmente de soja y maiz en la zona ntcleo. Si
bien la sequia actual es mas intensa que las dos anteriores (2008/09 y 2011/12), existen diversos amorti-
guadores que atenuarian su impacto macroecon6émico28.

El primer factor es el que permite que los rindes esperados para la campaiia actual sean superiores a los
obtenidos en los ciclos anteriores que tuvieron déficit hidrico. Las proyecciones de los rindes para la finaliza-
cién de las tareas de cosecha 2017/18 se ubican en torno a 24 quintales por hectarea (qq/ha) para la soja y
65 qq/ha para el maiz, que implican caidas interanuales en la produccion de 31% y 14% respectivamente (ver
Grafico 1).

Grafico | | Comparacion de rindes en los uGltimos episodios de sequia
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Las mejoras en la productividad (rindes) por hectarea responden fundamentalmente a:

1. La presencia de napas de agua a baja profundidad en zonas que habian sufrido inundaciones: en algunas
areas la disponibilidad de napas freaticas disminuyo6 significativamente los efectos adversos del déficit
hidrico. Los primeros resultados29 de la cosecha gruesa en la region niicleo arrojan una altisima dispari-
dad de situaciones, con rindes que van desde 10 a 50 qq/ha para la soja y desde 60 a 100 qq/ha para el
maiz dependiendo de la influencia de la napa.

2. Un avance en la adopcién de tecnologias de manejo de cultivos3® y de uso de semillas mas defensivas y
con mayor amplitud de fechas de siembra, que permitieron una implantacién mas uniforme, con mayor
incidencia de los cultivos tardios y menos depresivas de rendimiento ante eventos de sequia para las dis-

27 Déficit hidrico (ausencia de lluvias) combinado con déficit térmico (elevadas temperaturas) y fuertes vientos.

28 Garzon Juan Manuel. “La sequia golpea y no soélo a los productores de granos” 08-mar-18. IERAL de Fundacién Mediterranea.

29 Hasta el momento se ha cosechado el 28% de soja y 31% maiz.

30 Relevamiento de Tecnologia Agricola Aplicada (ReTAA) de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires. En semillas de soja, se utiliza un
proceso transgénico que confiere resistencia a insectos y mas potencial productivo. En maiz, se usan materiales de alto rinde, hibridos
adaptados para siembras tardias y de segunda para la region central.
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tintas zonas; reflejando un proceso de aprendizaje luego de los resultados adversos de las altimas dos
grandes sequias.

Para la campana actual se estiman pérdidas alrededor de 17 millones de toneladas de soja respecto a la cam-
pafia anterior y de 7 millones de toneladas de maiz (ver Cuadro 1).

Cuadro | | Produccién proyectada de soja y maiz (en millones de toneladas)
Campafa 2017/18p Diferencias
Cultivo Campafiia 2017/18 2017/18
2016/17 Pre-sequia Actual actual vs. |actual vs. pre-
2016/17 sequia
Soja 55,0 52,3 38,0 -17,0 -14,3
Maiz 49,5 51,2 42,5 -7,0 -8,7

Fuente: Minagri, BCR, BCBA y USDA

El segundo factor que amortiguaria el impacto de la sequia es el incremento de las cotizaciones de los gra-
nos. En esta oportunidad, la caida de la produccion prevista impact6 significativamente en los precios inter-
nacionales. En el caso de la soja, los precios del poroto en Chicago se ubicaron en marzo de 2018 un 3% por
encima de igual mes un afio atras, mientras que en 2009 para la misma fecha estaban 30% i.a. abajo, en el
marco de la crisis internacional (ver Grafico 2).

Grafico 2 | Precio internacional del poroto de soja (FOB-Chicago)
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El alza de los precios de la soja, el maiz y sus derivados, compensaria parcialmente el impacto macro que
genera la caida proyectada de las cantidades3:. El efecto neto es negativo en US$3.044 millones (ver Grafico
3) y representaria alrededor de 0,5% del PIB32. Este resultado es sensible a los precios que efectivamente se
transen en el mercados3s.

Grafico 3 | Balance de ganancias y pérdidas por la sequia.
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Nota: se considera las variaciones respecto a las estimaciones pre-sequia, que las exportaciones de
derivados son mds ineldsticas que las de granos, se suponen precios estabilizadosen los niveles de 12 de
abril de 2018 y no se utilizan stocks. *FOB-BsAs. Fuente: USDA, BCR, BCBA y Minagri.

Otro factor adicional que posibilitaria atenuar el impacto macro negativo seria la utilizacion de los stocks
récord de soja y maiz. El efecto riqueza de los tenedores por la valorizaciéon de dichas existencias es positivo
entre US$1.000 y US$1.500 millones. La liquidaciéon de dichas tenencias depende de varios factores. Los
stocks, en particular de soja, contindan siendo un refugio de valor, no s6lo por los cambios en los precios de
los cultivos sino también por el sendero de disminucion previsto en los derechos de exportacion de la soja
para 2018-201934.

Por 1ltimo, es importante considerar que estas pérdidas en los ingresos no afectan en forma homogénea a
todos los actores involucrados segin el lugar que ocupen en la cadena: productores y regiones afectados por
la sequia, arrendatarios con alquileres fijos o propietarios, pequenos o grandes, productores o exportadores,
transportistas, grado de integracion productiva, etc. Ademas, el resultado macroeconémico total es més
negativo si incluimos el efecto indirecto sobre el resto del entramado productivo, los denominados efectos de
segunda y tercera ronda vinculados a la evolucion de la actividad comercial en las zonas afectadas, la inver-
si6n en maquinaria agricola y otros bienes de capital, la planificacion de la proxima campainia, etc.

31 Especialmente por la harina de soja cuyo precio acumul6 un alza de 23% desde diciembre 2017 en el puerto de Rosario y Argentina es
el primer exportador, con el 40% del comercio mundial. En aceite también es el primer exportador mundial con un 45% del comercio
mundial, pero tiene sustitutos muy cercanos como el aceite de palma.

32 Neto de la produccion destinada al consumo interno bajo el supuesto que el beneficio por la suba de precios al productor se compensa
con el mayor costo para los consumidores que utilizan estos productos como insumos (para engorde de ganado vacuno, porcino, aviar,
tambos, etc.).

33 Hay que considerar que no toda la produccion se comercializara a los nuevos precios. Hay productores que ya fijaron precio en opera-
ciones de venta a futuro. Al 4 de abril el 32% de la soja ya fij6 precios, mientras que a esta altura en las tltimas cinco campaiias sélo el
16% lo habia hecho.

34 Al respecto, con el objeto de destrabar las operaciones a futuro el Ministerio de Agroindustria a través del Decreto 265 de 03/04/18
estableci6 que la liquidacion de los derechos de exportacion en operaciones futuras se aplicaran las alicuotas vigentes para el periodo de
embarque declarado en la Declaraci6on Jurada de Venta al Exterior (DJVE) y no en el momento de la registracion.
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4. Precios

Desde diciembre del afio previo la inflacion se acelerd, segun el IPC de cobertura nacional, alcan-
zando un alza promedio de 2,2% en el primer trimestre de 2018. La suba de la inflacién respondi6
al impacto directo e indirecto del aumento de las tarifas de los servicios publicos y, en menor
medida, a la depreciacion del peso observada entre diciembre de 2017 y febrero de 2018. La infla-
cion nicleo reacciono relativamente menos a los aumentos de regulados y tipo de cambio que en
otros episodios del pasado. El BCRA considera que la mayor inflacion es transitoria y que descen-
dera significativamente en los proximos meses. Las negociaciones salariales se estan pactando en
torno al 15% y el proceso de ajuste de precios regulados se desacelerara fuertemente a partir de
mayo. Las expectativas de inflacion del REM para 2018 aumentaron respecto del relevamiento de
diciembre. No obstante, se mantienen por debajo de la inflacién observada en 2017. Esta revision
al alza respondi6 principalmente a que la inflacién observada durante el primer trimestre fue ma-
yor a la esperada, dado que la prevision implicita para lo que resta del afio se mantuvo practica-
mente sin cambios. Para 2019 y 2020 también se elevaron las expectativas, aunque siguen indi-
cando una marcada desinflacion.

4.1 La aceleracion reciente de la inflacion es transitoria

Durante el primer trimestre se registr6 una aceleracion transitoria de la inflacion. Esta dindmica estuvo
vinculada a los ajustes de precios relativos de bienes y servicios regulados y a la depreciacién nominal de la
moneda doméstica. El IPC de cobertura nacional creci6 a una tasa promedio mensual de 2,2% en el primer
trimestre de 2018. Todos los indicadores de precios al consumidor subnacionales mostraron dinamicas si-
milares (ver Grafico 4.1).

Grafico 4.1 | Nivel general del IPC
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Los precios de los items regulados tuvieron una incidencia preponderante en la inflacién en el periodo. En el
primer trimestre de 2018 estos bienes y servicios se ajustaron a una tasa promedio proxima al 3% y al 4,5% si
incluimos el dato de diciembre del afio pasado (ver Grafico 4.2). Esta agrupacion reflej6 las subas de trans-
porte pablico de pasajeros, tanto en el AMBA como en algunos centros urbanos del interior del pais, aumentos
en electricidad, gas, cigarrillos, prepagas, educacion, telefonia, peajes y combustibles para el automotor.

Grafico 4.2 | Inflacién y shocks de regulados y tipo de cambio
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El ajuste de precios relativos de los regulados, y en particular el de los servicios publicos que registraron
alzas muy superiores al nivel general de inflacion, también incidi6 de manera directa e indirecta sobre la
inflacion ntcleo (ver Grafico 4.3). Asi, la inflacién nicleo se aceler6 0,6 p.p. respecto del segundo semestre
de 2017 (2,1% promedio mensual en el primer trimestre y 2,0% si se adiciona dic-17 al trimestre).

Grafico 4.3 | Electricidad, gas y agua en el IPCBA
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Fuente: Direccion General de Estadistica y Censos de la Ciudad de Buenos Aires
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La inflacién nucleo se acelerd tanto por los bienes como por los servicios que la componen. El comporta-
miento de los bienes estaria mas asociado a las mayores tasas de depreciacion de la moneda doméstica.
Adicionalmente contribuy6 al aumento de precios de algunos alimentos el impacto de la sequia sobre los
precios de las materias primas agropecuarias. En tanto, la aceleracion de los servicios privados estaria mas
vinculada al impacto directo e indirecto de la suba de los servicios pablicos3s y a la evolucién de los salarios
(ver Grafico 4.4).

Grafico 4.4 | Inflacion nucleo por bienes y servicios
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Desde diciembre de 2017, la inflacién niicleo acumul6 una suba de 8,1% (equivalente a una tasa 2% prome-
dio mensual). Este ritmo de suba es similar al registrado en el primer cuatrimestre de 2017. Sin embargo,
en esta oportunidad los aumentos de regulados y tipo de cambio fueron significativamente mayores a los
observados un afio atras. Asi, con la informacién disponible hasta el momento, la respuesta de la inflacion
nicleo en esta oportunidad fue menos que proporcional que la observada a inicios del aho previo (ver Gra-
fico 4.5). El traspaso de los recientes aumentos de precios regulados (entre diciembre y marzo) y de la de-
preciacién del tipo de cambio ha sido més acotado en esta ocasion que en periodos anteriores.

35 En el primer trimestre tuvieron lugar subas en expensas que reflejaron la incidencia de las subas de los servicios publicos (electricidad)
y la recomposicion salarial de los encargados de edificio por la clausula de revisién del convenio 2017-2018.
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Grafico 4.5 | Evolucion comparada de la inflacién a inicios de 2017 y de 2018

1,20 -

1,15

1,10

1,05 -

1,00 - =

0,95

to=1

—Regulados 2018 - - Regulados 2017

Nucleo 2018 Nucleo 2017

—ITCNM 2018 --ITCNM 2017

to €] t t3 t,

Nota: Para 2018 t, es nov-17 y para 2017 es dic-16
Fuente: INDEC y BCRA

La variacion interanual del nivel general del IPC se mantuvo relativamente estable en torno al 25% durante
el primer trimestre de 2018. Los bienes y servicios regulados crecieron a tasas cercanas al 40%, continuando
el proceso de ajuste de precios relativos. La inflacion nuacleo, luego de un continuo proceso de descenso
desde mediados de 2016, mostro una ligera suba hasta ubicarse 22,4% i.a. en marzo (ver Grafico 4.6).

Grafico 4.6 | Trayectorias interanuales de la inflacion

var. % i.a.
70 Nivel General
---Estacionales
60 -
Regulados
50 —Nucleo
40
30
20 . . -
~~e 7 20,1
~ d
10 | i
0 Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il J
(Vo] Vo] (e} (o) (e} ~ ~ ~ ~ N~ N~ [oe] o0}
- iy - N 7 s - <7 - - 7 N -
— = > — — > —
@© = =2 7y o 2 © z =1 o o 2 ©
€ IS n c o € e n c o 1S

Nota: IPC de cobertura Nacional desde enero de 2016, empalmado con IPC-NP (promedio
ponderado por gasto de los IPCs de la Ciudad de Buenos Aires, Cérdoba y San Luis).
Fuente: INDEC, Direcciones de Estadistica de la Ciudad de Buenos Aires, San Luis y Cérdoba
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Los precios mayoristas registraron un alza promedio de 4,7%, ubicAndose 3,2 puntos porcentuales por so-
bre los registros del altimo trimestre de 2017. Las tasas de variaci6én significativamente superiores a las de
los precios al consumidor respondieron basicamente a tres factores. En primer lugar, los aumentos de los
precios de los bienes y servicios regulados (principalmente electricidad y gas) tuvieron una incidencia sig-
nificativa en el aumento de los precios mayoristas. En segundo lugar, algunos precios de productos prima-
rios (petroéleo y agropecuarios) también subieron por la suba de sus cotizaciones internacionales. A esto se
adiciond la depreciacién del peso, cuyo traspaso a los precios mayoristas es mayor que a los precios mino-
ristas debido a la mayor participacién de bienes transables en los mercados externos en los indices mayo-
ristas. En el caso de las materias primas y los bienes importados el traspaso es casi proporcional a la varia-
cion del tipo de cambio (ver Grafico 4.7).

Grafico 4.7 | Precios mayoristas
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En el primer bimestre del afio los precios mayoristas de electricidad y gas acumularon subas de 13% y 76%,
respectivamente, explicando el 30% de la variacion de los precios mayoristas del periodo. Puntualmente en
gas el relevamiento incluye los precios del gas en boca de pozo informados por los productores indepen-
dientemente de su destino final de consumo. Asi, dentro de este conjunto de precios se incluyen los precios
de este insumo destinado a pequefias empresas, comercios y también a consumo residencial. En este tltimo
caso incidieron, ademas de la suba del gas en diciembre, los cambios normativos en la tarifa social3¢, que
recién se vieron reflejados en los precios de comercializacién mayorista de febrero.

Las cotizaciones internacionales de las materias primas de origen agropecuario acumularon incrementos
en doblares de aproximadamente del 4% en los primeros dos meses del afio. En tanto, el petréleo WTI, que
es el utilizado como referencia en el relevamiento del IPIM, subi6 3% en igual lapso. Estos aumentos se
potenciaron por la depreciaciéon de 12% en promedio de la moneda doméstica respecto al dblar estadouni-
dense entre diciembre de 2017 y febrero de 2018. Otros productos cuyos precios se vieron afectados direc-
tamente por la dindmica del tipo de cambio fueron los importados, que acumularon en el IPIM un alza de

36 A través de la Res. 474/17 (del 30/11/2017) se readecua la estructura de la tarifa social y, en el global, se reduce la bonificacién. Se
constituye un bloque de consumo base equivalente al umbral superior de consumo de la categoria R1 por zona tarifaria. Para ese consumo
se bonifica un 100% el precio del Gas Natural o del Gas propano Indiluido por redes, y se bonifica un 75% al consumo excedente hasta un
volumen equivalente al consumo base. El gas adicional que se consuma por encima de los bloques mencionados se pagara al precio in-
cluido en la tarifa. También se modifica la forma de computo, ya que se factura al precio del cuadro tarifario y se aplica una bonificacién
en la factura.
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11,6%. La aceleracion mensual de los precios mayoristas en los primeros meses del afio impuls6 las tasas de
variacion interanual, que se elevaron hasta valores cercanos a 26% en febrero de 2018.

4.2 Los salarios nominales moderaron su tasa de crecimiento

Los salarios nominales del sector privado formal finalizaron 2017 con una tasa de suba de 23,6% i.a. y 29,7%
promedio anual, en linea con nuestras previsiones. En los primeros meses del afio la dinamica de los sala-
rios nominales reflej6 la entrada en vigor de los tiltimos tramos de aumento correspondientes a los acuerdos
paritarios de algunos gremios y la aplicacién de algunas clausulas gatillo.

Las negociaciones paritarias ya cerradas durante 2018, que representan a mitad de los trabajadores bajo
convenio, se pactaron en linea con la meta de inflacién para el afio (15%).

Ademés de contemplar la inflacion futura, los contratos paritarios para 2018 tienen una distribucién intra-
anual diferente a la del afio anterior. En la mayoria de los convenios, los tramos en 2018 tienen una carga
descendente durante el afio, mientras que en 2017 los tramos tuvieron magnitudes similares. Los menores
incrementos nominales acordados junto con los tramos descendentes permitiran acompafiar mejor el pro-
ceso de desinflacién observado desde inicios de 2017 (ver Grafico 4.8).

Grafico 4.8 | Evolucion salario nominal del sector privado formal (25 gremios)
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Nota: en la estimacion de 25 gremios se pondera el salario de cada sindicato por su
representatividad en términos de puestos de trabajo correspondientes a la clasificacion del
Ministerio de Trabajo. Los supuestos implicitos de la serie son incrementos salariales del 15% en
diferentes tramos, dependiendo de la historia de cada gremio.

Fuente: Ministerio de Trabajo

4.3 El sendero de desinflacion continuaria en 2018

Si bien en los primeros meses del afio se observd una aceleracién de la inflacién, esta dindmica seria s6lo
transitoria. Diversos factores hacen prever una marcada reduccién de la inflacién a partir de mayo. La ma-
yor concentraciéon de aumentos de bienes y servicios regulados esta en el primer cuatrimestre del ano. Para
el resto del afio se prevén ajustes significativamente menores que los registrados en la primera parte del
afo en los precios de los servicios ptblicos. No se prevén depreciaciones significativas del peso debido a los
fundamentos macroeconémicos y a la propia accion del Banco Central. La negociacién de pautas salariales
en linea con la meta de inflacién reduciria las presiones de costos de mano de obra sobre los precios. Final-
mente, la politica monetaria actual es mas contractiva que la observada durante la primera mitad del afo
pasado.
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De manera consistente, las expectativas de los analistas de mercado tienen incorporada esta dindmica de la
inflacion y prevén una reduccion para los proximos meses. De las previsiones del Nivel General y Ntcleo
del REM se puede obtener de manera implicita, al considerar que los bienes y servicios estacionales se
comportan como la Nicleo, una estimacién de la evolucién de los items Regulados. Segun estos célculos, a
partir de mayo se reducirian significativamente las subas de este componente (ver Grafico 4.9).

Grafico 4.9 | Evolucion prevista de precios regulados
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Fuente: INDEC, Direccidn de Estadistica de la Ciudad de Bs. As. y REM-BCRA (mar-18)

Para diciembre de 2018, el REM estima que la inflacién se ubicara en 20,3%, 4,5 p.p. por debajo de la
inflacién de 2017 pero 5,3 p.p. por sobre la meta. Las subas de los prondésticos de inflacion del REM desde
diciembre respondieron a la incorporacion de tasas de inflacién mayores a las previstas durante los prime-
ros cuatro meses del aflo, manteniéndose constante la inflacion estimada para lo que resta del afio (ver
Gréfico 4.10).
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Grafico 4.10 | Correccion de las expectativas
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Fuente: INDEC y REM-BCRA

Las expectativas de los analistas de mercado anticipan que el proceso de desinflaciéon continuara durante
los préximos afos, aunque con tasas superiores a las contempladas en las metas de inflacién. Las estima-
ciones para 2019 se ubican en 14,3% i.a. y para 2020 en 10% i.a. En ambos casos estos prondsticos fueron
revisados al alza y superan en casi 5 p.p. a la meta fijada (ver Grafico 4.11).

Grafico 4.11 | Expectativas y metas de inflacion
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Fuente: INDEC y REM-BCRA (Mar-18)
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5. Politica monetaria

A partir de diciembre del afio pasado comenzaron a observarse mayores tasas mensuales de infla-
cion debido al impacto de aumentos de precios regulados y del incremento de algunos precios de
bienes transables, afectados estos altimos por la suba de los precios internacionales del petroleo
y de los productos agricolas y por el alza del tipo de cambio (ver Capitulo 4. Precios).

Considerando que estas presiones sobre el nivel general de precios respondian en mayor medida
a factores temporales, que la politica monetaria mostraba un sesgo antiinflacionario adecuado y
que la misma opera con rezagos, la estrategia del Banco Central consisti6 en mantener sin cambios
la tasa de interés de politica (luego de la reduccion decidida en enero de este afo) a la espera de
senales claras de desinflacion.

Sin embargo, el cambio de horizonte de las metas de inflacion y la baja en la tasa de interés de
politica en el inicio del ano fueron interpretados por el mercado como la antesala de un relaja-
miento excesivo de la politica monetaria. Esto derivo en una dinamica de depreciacion del peso
que reflejaba una vision del mercado sobre el futuro de la politica monetaria que no se correspon-
dia con la vision del Banco Central.

En ese contexto, y de forma complementaria al manejo de la tasa de interés, el Banco Central
intervino en el mercado cambiario desde principios de marzo. Una depreciacion del peso mayor
a la registrada hasta ese momento no estaba justificada por factores econ6micos reales ni por el
curso previsto de su politica monetaria y, de no evitarse, podria afectar el proceso de desinflacion.

Se espera que la reciente aceleracion de precios sea temporaria y que, una vez superados los fac-
tores transitorios sefialados, la inflacion consolide su tendencia a la baja. Esta perspectiva favora-
ble se basa en que: a) la politica monetaria muestra un sesgo mas contractivo que el observado en
la primera parte del afio pasado; b) el proceso de ajuste de precios regulados se desacelerara fuer-
temente después de abril; c) no se prevén depreciaciones significativas del peso debido a los fun-
damentos macroeconomicos y la propia accion del Banco Central; d) las negociaciones salariales
del sector publico y privado se estan pactando en torno a la pauta del 15%.

Como se mencionoé en los recientes comunicados de politica monetaria, el Banco Central manten-
dré el sesgo de la politica monetaria hasta que se confirmen sefiales de desinflacién compatibles
con el sendero previsto; y estara listo para actuar en caso de que la trayectoria de la inflacion se
desvie del escenario mencionado.
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5.1 La politica monetaria en el primer trimestre de 2018

5.1.1 Decisiones de tasa de interés: diferimiento de meta y shocks transitorios a la tasa
de inflacién

Tras el desvio de la meta de inflacién observado durante el ano pasado, el gobierno anuncié a fines de di-
ciembre un diferimiento de la meta de 5% respecto del sendero original: 15% para este aho, 10% para 2019
y 5% a partir de 2020 (ver Grafico 4.11). El sesgo de la politica monetaria hasta ese momento era acorde
con el objetivo original de alcanzar una inflacién de 10% (+2%) durante 2018, por lo que una meta de infla-
cion més elevada (15%) requeria una menor tasa de interés de politica. Al mismo tiempo, la inflacién nticleo
habia alcanzado un promedio mensual de 1,4% en el Gltimo trimestre del afio pasado, que en términos
anualizados equivalia a 18,5%, el registro mas bajo de los ultimos seis anos. Asi, durante enero el Banco
Central decidi6 reducir su tasa de politica monetaria en 75 p.p. en dos oportunidades para llevarla de
28,75% anual a fines de diciembre a 27,25% anual a fines de dicho mes. Si bien esto derivd en una reduccion
de la tasa de interés real, ésta se mantuvo en niveles acordes con el sendero de desinflacion pretendido y en
valores superiores a los registrados en la primera parte del afio pasado (ver Gréafico 5.1).37

Grifico 5.1 | Sesgo de la politica monetaria - Tasa de interés real de referencia
(centro del corredor de pases de 7 dias)
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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 e INDEC

Por otra parte, a partir de diciembre del ano pasado se observaron mayores tasas mensuales de inflacion
debido al impacto de aumentos de precios regulados (principalmente gas, electricidad y transporte) y del
incremento de algunos precios de bienes transables. Estos tltimos fueron afectados por la suba de los pre-

cios internacionales del petroéleo y de los productos agricolas y por el alza del tipo de cambio registrada en
los ultimos meses (ver capitulo 4. Precios).

37 La tasa de interés real corresponde a la tasa de interés de politica a la que se le descuenta la inflacién esperada (especificamente:
(1 +1i)/(1 +m®) — 1). Se consideraron dos versiones de inflacién esperada: el promedio de la expectativa mensual de la inflacién ni-
cleo de los siguientes tres meses y el promedio de la expectativa mensual de la inflacion general de los siguientes tres meses (ambas
con fuente REM - BCRA). El hecho de utilizar el promedio de tres meses de la expectativa mensual de inflacion busca suavizar esta
variable de posibles shocks transitorios sobre los precios, en tanto que la medida de inflacion nucleo busca considerar una variable
que refleje mejor la tendencia subyacente de la inflaciéon (dado que esta medida no incluye precios regulados ni de bienes estacionales).
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Considerando que las presiones observadas sobre el nivel general de precios respondian en mayor medida
a factores temporales, que la politica monetaria mostraba un sesgo antiinflacionario adecuado y que la
misma opera con rezagos, el Banco Central mantuvo inalterada la tasa de interés de politica durante el resto
del trimestre a la espera de senales claras de desinflacion. El manejo cauteloso de la tasa de interés preten-
di6 evitar la generacién de volatilidad innecesaria en las condiciones financieras y el envio de sefiales con-
fusas a los agentes econémicos.

El cambio del horizonte de la meta de inflacion y la baja de la tasa de interés de politica de enero fueron
interpretados por el mercado como la antesala de un relajamiento excesivo de la politica monetaria. Esto se
reflej6 en el sendero de tasas de politica previsto en el relevamiento de expectativas de enero, que mostro6
una baja de las tasas esperadas para todos los plazos relevados con relacion a la encuesta de diciembre (ver
Grafico 5.2). Sin embargo, las decisiones de tasa de interés de la autoridad monetaria no convalidaron lo
esperado por el mercado; ello contribuy6 a elevar el sendero esperado de tasas de politica hasta llegar en
marzo al mismo que se registraba en diciembre.

Grafico 5.2 | Sendero de tasas de politica esperado por el mercado
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Se espera que la reciente aceleraciéon de precios sea temporaria y que, una vez superados los factores transito-
rios sefialados, la inflacion consolide su tendencia a la baja. Esta perspectiva favorable se basa en que: a) la
politica monetaria muestra un sesgo mas contractivo que el observado durante la primera parte del afio pa-
sado; b) el proceso de ajuste de precios regulados se desacelerara fuertemente después de abril; ¢) no se prevén
depreciaciones significativas del peso debido a los fundamentos macroeconémicos y la propia acciéon del
Banco Central; d) las negociaciones salariales del sector ptblico y privado se estan pactando en torno a la
pauta del 15%.

Asimismo, un factor relevante para la inflacién en una perspectiva de largo plazo es que las transferencias
que el Banco Central realiza al Tesoro Nacional continuaran disminuyendo hasta limitarse al crecimiento
real de la demanda de dinero a partir de 2020 (ver Grafico 5.3). El ano pasado se transfirieron en concepto
de adelantos transitorios y utilidades fondos por $ 150.000 millones (1,5% del PIB), segtn la ley de Presu-
puesto este afio se transferiran $ 140.000 millones (1,1% del PIB), el préximo afio alcanzaran los $ 70.000
millones (0,5% del PIB) y a partir de 2020 se transferira una cifra equivalente al crecimiento real de la
demanda de dinero, lo que ser4 llevado a la practica mediante una regla de sehoreaje basada en multiplicar
el crecimiento econ6mico por la base monetaria. De esta manera, suponiendo un stock de base monetaria
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del 10% del PIB y un crecimiento de la economia de 3%, para 2020 el traspaso de fondos al Tesoro alcanzaria
a 0,3% del PIB.

Grafico 5.3 | Transferencias del Banco Central al Tesoro Nacional
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Como se mencioné en los recientes comunicados de politica monetaria, el Banco Central no relajaré el sesgo
de la politica monetaria hasta que se confirmen sefiales de desinflacién compatibles con el sendero buscado
para lograr el objetivo de inflaciéon de 15% interanual a fin de afio, 10% en 2019 y 5% en 2020; y estaré listo
para actuar en caso de que la trayectoria de la inflacién se desvie del escenario mencionado.

5.1.2 Intervenciones en el mercado cambiario: complemento del manejo de la tasa
de politica

La baja de 150 puntos basicos en la tasa de interés de politica en el inicio del afio y el cambio de las metas
de inflacion fueron interpretados por el mercado como la antesala de un relajamiento excesivo de la politica
monetaria. Esto derivo en un incremento en las expectativas de inflaciéon (ver Grafico 4.10) y en una dina-
mica de depreciacion del peso que reflejaba una visién del mercado sobre el futuro de la politica monetaria
que no se correspondia con la visién del Banco Central.

En ese contexto, y de forma complementaria al manejo de la tasa de interés, el Banco Central intervino en
el mercado cambiario desde principios de marzo luego de considerar que una depreciaciéon mayor a la re-
gistrada hasta ese momento no estaba justificada por factores econémicos reales ni por el curso previsto de
su politica monetaria y que, de no evitarse, tendria el potencial de afectar el proceso de desinflacién. El
objetivo de dichas intervenciones fue quebrar las expectativas de depreciacién e inflacion y sefialar que la
vision del Banco Central sobre la politica monetaria futura diferia de la del mercado. Asi, entre el 5 de marzo
y el 10 de abril la autoridad monetaria vendi6 reservas internacionales en 16 oportunidades por un monto
global de US$ 2.427 millones (promedio de US$ 152 millones por intervencién), lo que represent6 un 3,9%
de las reservas internacionales (ver Grafico 5.4).
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Grafico 5.4 | Tipo de cambio e intervenciones cambiarias del BCRA
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Fuente: BCRA

Luego de haber subido 18% entre mediados de diciembre del afio pasado y principios de marzo de este afio,
el tipo de cambio con relacion al doélar frené su tendencia alcista. Esta suba del valor de la divisa norteame-
ricana no difiri6 sustancialmente de la observada entre mayo y agosto del afio pasado ante el episodio de
incertidumbre politica en Brasil y posteriores dudas por el resultado de las elecciones primarias en Argen-
tina, cuando el tipo de cambio se habia incrementado 15% y el Banco Central habia vendido divisas por US$

1.837 millones en el mercado cambiario, también con el objetivo de evitar una volatilidad excesiva en el tipo
de cambio (ver Grafico 5.5).

Grafico 5.5 | Episodios recientes de intervencion cambiaria
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El incremento en el valor nominal del tipo de cambio se reflej6 en una suba del tipo de cambio real multi-
lateral, similar a la registrada en el episodio alcista del ano pasado. Asi, a principios de abril de este afio, el
tipo de cambio real se ubico 27% por encima del nivel previo a la unificacion cambiaria de diciembre de
2015y 4% por encima del promedio observado desde junio de 2016 (ver Grafico 5.6).

Grafico 5.6 | Tipo de cambio real multilateral
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Fuente: BCRA

Las operaciones del BCRA en el mercado cambiario son consistentes con el régimen de tipo de cambio fle-
xible vigente desde principios de 2016 y complementarias al manejo de la tasa de interés como principal
instrumento de politica monetaria para alcanzar una tasa de inflacién baja y estable. Asi, la participacion
ocasional en el mercado cambiario por parte del Banco Central se justifica ante dindmicas disruptivas ca-
paces de alterar la marcha de la inflacion o de generar efectos negativos en las condiciones financieras, y es
habitual en los regimenes de metas de inflaciéon en paises emergentes (ver Apartado 4 / La intervencion
cambiaria en regimenes de metas de inflacion).

5.1.3 Continta la politica de acumulacion de reservas internacionales

Las reservas internacionales crecieron US$ 6.714 millones desde fines del afio pasado, hasta alcanzar US$
61.769 millones a principios de abril, lo que representa un 10% del PIB (ver Gréfico 5.7). A pesar de las
intervenciones vendedoras en el mercado cambiario, el stock de reservas internacionales se increment6
debido a la compra de US$ 8.000 millones en forma directa al Tesoro Nacional en los primeros dos meses
del afio.
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Grafico 5.7 | Reservas internacionales
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En este marco de politica monetaria, en el que el Banco Central fija la tasa de interés de corto plazo, los
aumentos en la base monetaria derivados de la compra de activos externos son esterilizados automética-
mente. Un exceso de oferta de dinero que coloque a la tasa de interés debajo de su nivel deseado se absorbe
automaticamente mediante una venta de letras o con operaciones de pases pasivos. Como resultado, al
mismo tiempo que se incrementan los activos externos, aumentan los pasivos no monetarios del Banco
Central (LEBAC, LELIQ y pases netos). En este sentido, si bien el stock de letras y pases netos en términos
del PIB pas6 de 7,5% a 12,8% entre principios de marzo de 2016 y fines de marzo de este ano, cuando se

descuentan las divisas adquiridas en dicho periodo, el stock de pasivos no monetarios mostr6 una caida de
1,4 puntos porcentuales del PIB (ver Grafico 5.8).

Grafico 5.8 | LEBAC, LELIQ y pases netos menos reservas internacionales
adquiridas (en % del PIB)
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5.2 Mecanismo de transmision a las tasas de interés de mercado

5.2.1 Tasas de interés del mercado monetario

Las tasas de interés del mercado monetario siguieron el descenso de la tasa de politica monetaria de prin-
cipios de ano y se mantuvieron acotadas dentro del corredor de pases a lo largo del trimestre. Asi, la tasa de
pases entre terceros a 1 dia cay6 2,7 p.p. entre diciembre del ano pasado y marzo de este afio hasta un
promedio mensual de 25,0% anual, en tanto la tasa de call interbancario a 1 dia bajé 2,3 p.p. en el mismo

lapso hasta alcanzar 26,5% anual (ver Grafico 5.9).

Grafico 5.9 | Corredor de tasa de pases y call (I dia)
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Fuente: BCRA

La tasa de interés de los pases pasivos actiia como un piso para las tasas de interés del mercado monetario.
Cuando la tasa de mercado es presionada para ubicarse debajo del piso, los agentes pueden colocar su ex-
ceso de fondos realizando pases pasivos con el Banco Central o comprandole Letras de Liquidez (LELIQ).
Por otra parte, la tasa de interés de los pases activos funciona como un techo para las tasas a las que se
financian los bancos, es decir, cuando la tasa de mercado enfrenta presion para colocarse por encima del
techo, las entidades financieras pueden cubrir su faltante de fondos con préstamos del Banco Central me-
diante pases activos. Las LELIQ fueron lanzadas por el Banco Central a principios de enero de este afio. Son
titulos cupdn cero con un plazo de 7 dias que pueden ser adquiridos s6lo por entidades financieras y que
pueden ser negociados en el mercado secundario, lo que los vuelve mas liquidos que los pases. Hasta el
momento estas letras han sido colocadas a la tasa de pases pasivos de 7 dias. Desde su lanzamiento fueron
ganando participacion en las tenencias de liquidez de los bancos frente a los pases pasivos. Mientras que el
stock de pases netos (pasivos menos activos) cay6 desde $ 100.175 millones a fines de diciembre del afio
pasado a $ 38.161 millones a fines de marzo, las tenencias de LELIQ alcanzaron los $ 142.524 millones en

el mismo lapso (ver Gréafico 5.10).

56



Informe de Politica Monetaria | Abril de 2018

Griafico 5.10 | Evolucién del stock de pases y LELIQ
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Fuente: BCRA

En el primer trimestre del afio el Banco Central continu6 afectando las condiciones de liquidez del mercado
secundario de LEBAC mediante operaciones de mercado abierto. Asi, la autoridad monetaria realiz6 ventas
de titulos por VN $ 334,924 millones, las cuales representaron el 18,1% del total de operaciones cursadas
en el mercado secundario de LEBAC, una participacion levemente superior al 14,5% registrado en el dltimo
trimestre del afio pasado (ver Grafico 5.11). A diferencia de lo ocurrido en la segunda parte del afio pasado,
cuando las operaciones de papeles con valores residuales menores a los 9o dias representaron un 45% del
monto operado, en el primer trimestre del afio concentraron un 87% de la operatoria, principalmente en
los plazos hasta 30 dias (24%) y entre 31y 60 dias (44%).

Grifico 5.11 | Intervenciones del BCRA en el mercado de LEBAC (participacion
% en el total del volumen operado)
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Fuente: BCRA
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En el inicio del afio, las tasas de las LEBAC en el mercado secundario se acomodaron a las nuevas condicio-
nes monetarias, mostrando una caida de entre 2 y 3 p.p., segin el plazo, desde los niveles maximos de fines
de diciembre del afno pasado. Luego de esta baja inicial, la curva de rendimientos s6lo mostré un cambio de
pendiente en comparacién con la de fines de enero, con una leve reduccién de los rendimientos de los titulos
mas cortos y un leve incremento de los més largos (ver Grafico 5.12).

Grifico 5.12 | Curva de rendimiento de LEBAC en el mercado secundario
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5.2.2 Tasas de interés de depoésitos y préstamos

En el primer trimestre del afio los préstamos bancarios al sector privado en pesos continuaron creciendo,
aunque a un menor ritmo en comparacion al observado en el segundo semestre de 2017, con una variacion
real mensual sin estacionalidad de 1,3%, y alcanzando una expansion de 21,1% real interanual en marzo (un
aumento de 27,9% real interanual si se consideran, ademaés, los préstamos en moneda extranjera) (ver Gra-
fico 5.13). Si bien se observaron incrementos en la mayor parte de las lineas, los mayores aumentos del
trimestre se registraron en el crédito hipotecario, dentro del que se destacaron los préstamos en UVA, en
personales y en adelantos en cuentas corrientes. A pesar de esta dindmica, el stock de préstamos al sector
privado en términos del PIB atin se encuentra en niveles bajos tanto en términos histdricos como en relacion
a otras economias emergentes (marzo: 11,1% del PIB para el financiamiento en pesos y 13,8% del PIB
cuando se consideran ademaés los préstamos en moneda extranjera - datos sin estacionalidad).
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Grafico 5.13 | Préstamos al sector privado en términos reales y en % del PIB

(sin estacionalidad)
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En lo que respecta a la principal fuente de fondeo de los bancos, en el primer trimestre del afio se acelerd el
crecimiento de los depositos en pesos con relacion a lo observado en 2017, que aumentaron a un ritmo de
3,4% mensual real, marcando una expansion interanual de 11,8% real en marzo. Las colocaciones a plazo
mostraron un mejor desempeiio frente a los dep6sitos a la vista (dep6sitos en cuenta corriente y de caja de
ahorro) en los primeros meses del afio. En particular, se destaco la evolucion de los depositos a plazo fijo
del sector publico, que crecieron a un ritmo de 30,6% real mensual durante el trimestre, debido a la colo-
cacion de fondos del Tesoro Nacional provenientes de la venta de las divisas obtenidas del endeudamiento
externo (ver Seccion 5.1.3). Los depositos a plazo fijo del sector privado también se incrementaron en el
trimestre, pero a un menor ritmo (1,9% real mensual), impulsados por factores estacionales y por el cambio
normativo que impidi6 a las companias de seguros renovar sus tenencias de LEBAC.38

38 Resolucion 41.057-E/2017 de la Superintendencia de Seguros de la Nacion.
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Grafico 5.14 | Evolucién de préstamos al sector privado y depésitos totales en
pesos (crecimiento nominal mensual promedio)
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A diferencia de lo ocurrido durante la mayor parte del afio pasado, y a pesar de la expansion de los présta-
mos, el fondeo de los bancos se increment6 en mayor medida en los primeros tres meses del afio, particu-
larmente en enero y febrero, lo que se reflejé en un aumento de la liquidez bancaria (ver Grafico 5.14). Asi,
el ratio de liquidez amplia (depdsitos en cuenta corriente en el BCRA, efectivo, pases netos, LELIQ y LE-
BAC) en relacion a los depositos totales pasé de 39,7% en diciembre del ano pasado a 42,7% en marzo (ver
Grafico 5.15). Este incremento de los activos liquidos de las entidades financieras se concentr6 en la banca
publica debido al aumento de los depoésitos del sector pablico que estas entidades terminaron colocando
principalmente en LELIQ (su ratio de liquidez aument6 de 35,8% a 41,8% en el periodo). Por su parte, el
ratio de liquidez de las entidades privadas también subi6, pero en menor medida (de 43,2% a 43,7%).

Grifico 5.15 | Liquidez amplia del total de entidades financieras (en % de los depésitos)
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En este contexto, las tasas de interés pasivas dejaron de subir a principios de afo para mantenerse estables
o mostrar una leve baja a lo largo del primer trimestre. Mientras que la tasa de los plazos fijos minoristas
se mantuvo estable en torno a 20,7% anual, la TM20 bancos privados y la BADLAR bancos privados cayeron
0,7 pP.p- ¥ 0,4 p.p. hasta alcanzar en marzo un promedio mensual de 23,3% y 22,8%, respectivamente (ver
Grafico 5.16)39. Las tasas de interés de los depdsitos ajustados por UVA también se redujeron en los prime-
ros tres meses del afno, con una caida del promedio mensual de 5,1% anual en diciembre del afio pasado a
4,4% anual en marzo de este afo.

De esta manera, el spread de la tasa BADLAR (corregida por encajes) contra la LEBAC maés corta se redujo
cerca de tres puntos porcentuales respecto de los valores registrados durante la mayor parte del afio pasado,
ubicandose en torno a cero. Esta reduccion del spread estaria indicando que las tasas pasivas del sistema
serian mas sensibles a las condiciones de liquidez, al necesitar los bancos reaccionar de manera mas deci-
dida para captar fondos de los ahorristas cuando necesitan abastecer el crecimiento de la demanda de prés-
tamos. Se espera que a medida que se vaya profundizando la intermediacién financiera, la transmisién de
la tasa de politica monetaria al resto de las tasas del sistema siga fortaleciéndose.

Grafico 5.16 | Tasas de interés pasivas
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Fuente: BCRA

Por su parte, las tasas de interés activas mostraron un comportamiento mixto en los primeros tres meses
del afio. En el caso de las tasas de interés asociadas a los préstamos en pesos a empresas, mientras que las
de adelanto en cuenta corriente cayeron 1,1 p.p. en el primer trimestre del afio (hasta alcanzar 33,0% anual
promedio en marzo), las de documentos descontados y a sola firma subieron 0,8 p.p. y 1,0 p.p. (hasta al-
canzar 25,0% y 26,3% anual, respectivamente). En lo que respecta a los préstamos en pesos asociados al
consumo de las familias, las tasas de interés se incrementaron 0,3 p.p. en el caso de los préstamos persona-
les y 2,8 p.p. en el de tarjetas de crédito en el mismo lapso (hasta 40,2% anual y 45,0% anual en marzo,
respectivamente). Finalmente, el costo de los préstamos prendarios continu6 bajando en el primer trimes-
tre del afo, con un retroceso de 1,5 p.p. hasta alcanzar 15,9% anual en marzo (ver Grafico 5.17). Las tasas
de los préstamos ajustados por UVA también mostraron comportamientos heterogéneos, con el costo de
los créditos hipotecarios practicamente sin cambios entre diciembre del afio pasado y marzo de este afio (en

39 Tasa de interés de plazos fijos minoristas corresponde a la tasa de interés por depoésitos a plazo fijo en pesos de 30 a 44 dias de hasta
$ 100.000; BADLAR es la tasa de interés por depositos a plazo fijo de 30 a 35 dias de plazo y de mas de un millon de pesos; y TM20
es la tasa de interés por depositos a plazo fijo de 30 a 35 dias de plazo y de mas de 20 millones de pesos.
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torno a 4,8% anual) y los préstamos personales subiendo 0,6 p.p. hasta alcanzar 10,5% anual en marzo,
respectivamente.

Grafico 5.17 | Tasas de interés activas
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Apartado 4 / La intervencion cambiaria en regimenes
de metas de inflacion

El régimen de metas de inflacion es un marco de politica monetaria en el cual se anuncia al pablico una
meta de inflaci6én de mediano plazo y en el que el banco central usa las herramientas a su disposicién para
que la inflacién se acerque lo mas posible a esa meta. Tipicamente, el principal instrumento de la politica
monetaria en este régimen es la tasa de interés ya que la misma esta inversamente correlacionada con la
tasa de inflaci6n. La intervencion cambiaria en estos regimenes complementa la politica de tasa de interés
cuando hay movimientos disruptivos del tipo de cambio. Este apartado repasa la experiencia internacio-
nal de intervenciones cambiarias en el marco del régimen de metas de inflacion.

Un 20% de los paises que tienen metas de inflaciéon lo hacen con un régimen cambiario de facto distinto
de la flotacion pura (ver Grafico 1; datos al ano 2013, tltimo disponible para la clasificaciéon de regimenes
cambiarios de Levy Yeyati y Sturzenegger, 20164°). Esto ha ido cambiando a lo largo del tiempo, pero hay
otro dato revelador: ninguno de los 28 paises que han implementado metas de inflacion desde 1991 ha
tenido siempre un tipo de cambio perfectamente flotante (ver Grafico 2).

Griafico | | Régimen cambiario y metas de inflacién
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Fuente: elaboracién propia en base a Levy Yeyati y Sturzenegger (2016). Para cada pais se toma la fecha de inicio
del régimen de metas de inflacion segun: Mishkin y Schmidt Hebbel (2002), “A decade of Inflation Targeting in the
World: What do we Know and What do We Need to Know?”, en Inflation Targeting: Design, Performance, Cha-
llenges, Banco Central de Chile; Hommond (2011), "State of the Art of Inflation Targeting", CCBS Handbook no. 29,
Banco de Inglaterra; y datos de bancos centrales que adoptaron metas de inflacion en fechas posteriores.

El grafico 1 también destaca que los periodos en que la mayoria de los paises con metas de inflacion se
alejaron de la flotaci6n pura coincidieron con eventos de volatilidad excesiva, no relacionada directamen-
te con los fundamentos de sus economias: la crisis asiatica de 1996-97 y el inicio de la crisis financiera
internacional en 2008. Latinoamérica no ha sido la excepcion4t: Chile adopt6 la flotaciéon pura del tipo de
cambio en 1999, dejando abierta la posibilidad de intervenir ocasionalmente, como hizo en 2008 (cuando

40 “Classifying Exchange Rate Regimes: 15 Years Later”, Faculty Research Working Paper Series 16-028, Harvard Kennedy School of
Government, junio de 2016.

41 Ver, por ejemplo, Carriere-Swallow, Jacome, Magud y Werner: “Central Banking in Latin America: the Way Forward”, cap. 3 de Chal-
lenges for Central Banking. Perspectives from Latin America, Fondo Monetario Internacional, 2016.
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anuncio6 la decision de aumentar sus reservas internacionales por casi la mitad del stock que poseia) y en
2011. Frente al episodio del “taper tantrum” (cuando el mercado reaccion6 fuertemente ante el posible
retiro del estimulo monetario por la Reserva Federal), el Banco Central de Brasil implement6 intervencio-
nes a través subastas diarias de hasta 3 mil millones de délares por semana desde agosto de 2013, centra-
das en operaciones pre-anunciadas de swaps y pases. En 2015, al depreciarse abruptamente el tipo de
cambio tras la caida de los precios del petr6leo, Colombia defini6 una regla que especificaba que cuando la
volatilidad diaria del tipo de cambio excediera cierto umbral, el banco central intervendria; el programa
ces6 al ano siguiente. En México, el banco central ha intervenido en diversas ocasiones; en 2017, y frente a
la incertidumbre asociada a la renegociacion del tratado de libre comercio de Norteamérica (NAFTA), se
puso en marcha un programa de subastas de futuros por hasta 20 mil millones de délares. En Per, eco-
nomia con un alto grado de dolarizacion financiera, el banco central ha intervenido desde la puesta en
marcha de metas de inflacion. Estos son solo algunos ejemplos de paises latinoamericanos con metas de
inflaci6én que han intervenido frente a una volatilidad cambiaria perjudicial para sus objetivos; la Tabla 1
detalla el monto de esas operaciones en anos recientes.

Grafico 2 | Paises con metas de inflacion (1991-2013): Afios con régimen cambiario
distinto de flotacion pura (en % de afios con metas)
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Fuente: elaboracion propia en base a Levy Yeyati y Sturzenegger (2016) y fuentes indicadas en el grafico 1.

Las razones de la intervenciéon cambiaria en paises con metas de inflacion tienen que ver con: estabilidad
de precios; estabilidad financiera y acumulacion de reservas internacionales. El traslado a precios locales
de las variaciones del tipo de cambio ha descendido en Latinoamérica en las altimas décadas, asociado a
la mayor credibilidad de la politica monetaria; pero ésta y otras regiones emergentes aiin muestran mayo-
res coeficientes de traspaso que los paises avanzados. En economias con desempeiios inflacionarios his-
toricamente volatiles, o expuestas a shocks externos, la intervencion cambiaria contribuye a disminuir las
repercusiones sobre precios de la depreciacion cambiaria.

La presencia de activos o pasivos dolarizados en el sector bancario puede exacerbar de manera nociva los
movimientos en el tipo de cambio nominal. Y hay multiples episodios en que la falta de liquidez externa
estuvo asociada a crisis financieras de gran magnitud, con repercusiones sobre la actividad econémica. En
estrecha relacion con esto, los bancos centrales intervienen para acumular reservas internacionales: entre
2010 y 2015, por ejemplo, Brasil, Colombia, Chile, México y Pert acumularon reservas por cifras que osci-
lan entre 2 y 7 puntos del Producto.
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Tabla | | Intervencién cambiaria de bancos centrales seleccionados, Miles de millones de délares

Ventas brutasde divisas Compras brutas de divisas
2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Brasil - 67 262 1304 1533 1226 | 420 664 304 55 168 83
Chile - - - - - - - 12,0 - - - -
Colombia - - - : - - 3,1 37 48 68 4, -
México - - 07 : 02 245 | 206 232 169 173 143 28
Perii 004 103 29 105 169 222 | 92 103 130 63 6.3 87

Fuente: Carriére-Swallow y otros (2016)

Aunque se trata de una cuestion altamente dependiente de las circunstancias especificas de cada pais, la
experiencia internacional muestra que la intervencion cambiaria puede ser un complemento util de la tasa
de interés para alcanzar los objetivos de inflacién42. El tipo de cambio flotante actta eficazmente para que
la economia absorba shocks externos desfavorables; pero nada impide que su volatilidad excesiva pueda

ser moderada por el banco central, en tanto aquella vaya en detrimento de la estabilidad monetaria y fi-
nanciera.

42 Ver, entre otros: Nordstrom, Roger, Stone, Shimizu, Kisinbay y Restrepo, "The Role of the Exchange Rate in Inflation-Targeting
Emerging Economies", IMF Occasional Papers 267, International Monetary Fund, 2009; Aguirre y Burdisso, "Dangerous Liaisons? An
Empirical Assessment of Inflation Targeting and Exchange Rate Regimes," Documento de trabajo 2008|39, Banco Central de la
Republica Argentina
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Apartado 5 / Efectos de las transferencias del BCRA
al Tesoro Nacional en el esquema de metas de inflacion

El Banco Central utiliza la tasa de interés de referencia como instrumento para alcanzar la meta de inflacion.
Al fijar la tasa de interés de referencia, si se expande o contrae la cantidad de dinero sin que dicha variacion
responda a un cambio en la demanda de dinero, la liquidez adicional o faltante seré absorbida o provista
principalmente a través de operaciones de pases (también se realizan operaciones de mercado abierto y
licitaciones de LEBAC). Esto implica que, en el caso de expansiones (contracciones) que pudieran estimular
una reduccion (aumento) de la tasa de interés de referencia, el Banco Central incrementa (reduce) sus pa-
sivos no monetarios para esterilizar dicha expansion y mantener la tasa de interés en el nivel acorde con la
meta de inflacion.

En este apartado se estudia el posible impacto de las expansiones generadas por las transferencias del Banco
Central al Tesoro por compras de reservas, adelantos transitorios y transferencia de utilidades. En el caso
de su efecto sobre la base monetaria, el analisis de los eventos muestra una absorcion de la expansion mo-
netaria mediante esterilizacion via pasivos no monetarios del BCRA en un horizonte promedio de dos dias.43
Pero ¢qué ocurre con los agregados monetarios mas amplios, ya que las transferencias al Tesoro se deposi-
tan inicialmente en una cuenta del Tesoro en el Banco Nacidn? ;Se genera una expansion permanente de
estos agregados que pudiera derivar en una mayor tasa de inflacién?

Una primera respuesta surge de analizar el comportamiento de los multiplicadores monetarios. Si las trans-
ferencias al Tesoro tuvieran un efecto transitorio sobre la base monetaria pero permanente sobre los agre-
gados monetarios mas amplios, deberian observarse aumentos sistematicos de los respectivos multiplica-
dores monetarios. Sin embargo, puede verse en el Grafico 1 que los multiplicadores se mantuvieron estables
en los ultimos afios. Los principales movimientos observados a mediados de 2016 y a principios de 2017
estan asociados a cambios en la politica de encajes.

Grafico | | Multiplicadores de M2 y M3, total y sector privado
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Fuente: BCRA.

43 El andlisis por el cual se arriba a esta conclusion puede verse el post del blog del BCRA, Ideas de Peso: “; Tiene efectos monetarios la
acumulacion de reservas internacionales del Banco Central?”, de 29 de noviembre de 2017.
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Otro enfoque para analizar una eventual conexidn entre las expansiones por transferencias al Tesoro e in-
flacion se basa en que si las expansiones generadas por la compra de divisas y transferencias al Tesoro
tuvieran un efecto en los agregados monetarios (mas alla de la base monetaria) deberian observarse caidas
significativas de la tasa de interés y/o subas significativas del tipo de cambio en el entorno de dichos eventos
como sefiales de excesos de oferta de dinero. Para ello, se procedio a: 1) identificar eventos de transferencias
expansivas del BCRA al Tesoro; Il) computar cuanto variaron el tipo de cambio y las tasas de interés alre-
dedor de esas fechas; I11) comparar esas variaciones con periodos en que las transferencias no ocurrieron.

1) El primer paso es definir el momento y la magnitud de las transferencias que el Banco Central hace al
Tesoro. En general, el BCRA transfiere fondos en pesos al Tesoro Nacional a través de adelantos transito-
rios, transferencias de utilidades o compra de moneda extranjera, los cuales se acreditan en alguna de las
cuentas que tiene en el Banco Nacion. Si bien los efectos contables inmediatos consisten en una expansion
monetaria, el Tesoro puede demorar algun tiempo en disponer de dichos recursos. Por ello, se definieron
como eventos expansivos aquellos movimientos de estas cuentas que pudieran asociarse al uso de dichos
fondos, lo que llevé a identificar 69 eventos expansivos en el periodo entre mediados de diciembre de 2015
y fines de noviembre de 2017.

11) Luego se calcularon los cambios en las tasas de interés y el tipo de cambio en distintos horizontes (7, 15
y 30 dias) posteriores a cada evento expansivo. Ademas, con el fin de considerar posibles anticipaciones del
mercado a las operaciones del BCRA con el Tesoro se consideraron las variaciones observadas de 7, 15y 30
dias antes de cada evento.

111) Finalmente, se compararon los resultados de estos eventos con lo observado durante todos los dias del
periodo marzo de 2016 a febrero 2018, durante aquellos dias en los que la base monetaria se expandid y en
los eventos de compra de reservas y transferencias al Tesoro sin corregir por el criterio mencionado en el
parrafo previo (es decir, cuando se realiza la transferencia).

Las Tablas 1y 2 muestran los resultados del ejercicio: la evolucion promedio de las variables en cuestion
para los horizontes posteriores a los eventos y las variaciones de las mismas variables en los dias previos a
los eventos, respectivamente. Si bien se observa una caida de la tasa de interés y un aumento del tipo de
cambio en todos los horizontes (lo que seria acorde con la hipotesis de exceso de oferta), las magnitudes no
son significativamente distintas de las registradas en cualquier otro dia del periodo o en los dias en los que
la base se expandid (se realizé un test de igualdad de medias). Es mas, para el subperiodo 2017-18 se observa
un aumento de la tasa BADLAR (en un contexto en el que subia la tasa de interés de politica) y subas mas
pequefas del tipo de cambio que para el promedio de todo el periodo.

En el caso de las variaciones de la tasa de interés y el tipo de cambio en los dias previos a los eventos,
tampoco se observan movimientos de las variables en cuestion significativamente diferentes de lo que ocu-
rre cualquier dia o los dias en los que la base se expandid. Las magnitudes de los cambios en estos casos son
bastante menores que las observadas para los efectos en dias posteriores (incluso con el signo contrario al
esperado en algunos casos), lo que podria sugerir que el mercado no anticipa con gran efectividad estas
operaciones del BCRA.
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Tabla | | Evolucion de la tasa de interés y el tipo de cambio en los dias posteriores a los eventos expansivos

Cambio en los 7 dias Cambio en los 15 dias Cambio en los 30 dias
posteriores (en p.p. salvo tipo | posteriores (en p.p. salvo tipo | posteriores (en p.p. salvo tipo
de cambio _ de cambio _ de cambio) _

ot AR o | St | AU camio | et | BAOLAR | oo

($XUSD) ($XUSD) ($XUSD)

Todos los dias (desde marzo 2016) 483 -0,1 0,2% 479 -0,1 0,6% 468 -0,3 1,2%
2016 (desde marzo) 208 -0,2 0,0% 208 -0,5 0,2% 208 -1,0 0,6%
2017-18 275 0,0 0,4% 271 0,1 0,9% 260 0,2 1,7%
Dias de aumento de la base monetaria (desde marzo 2016) 204 0,0 0,1% 202 -0,1 0,5% 199 -0,4 1,3%
2016 (desde marzo) 95 -0,2 0,0% 95 -0,4 0,2% 95 -1,0 0,9%
2017-18 109 0,1 0,2% 107 0,2 0,8% 104 0,2 1,7%
Expansiones por transferencias al sector publico (cuando se realizan) 67 -0,1 0,1% 66 -0,2 0,5% 64 -0,5 1,4%
2016 (desde marzo) 31 -0,3 0,1% 31 -0,6 0,4% 31 -1,2 0,8%
2017-18 36 0,1 0,0% 35 0,2 0,6% B3 0,2 2,0%
Expansiciones por transf. al sector publico (cuando se usan los fondos) 66 -0,1 0,0% 66 -0,2 0,4% 66 -0,5 1,3%
2016 (desde marzo) 33 -0,3 -0,1% 33 -0,5 0,1% 33 -1,2 0,5%
2017-18 33 0,1 0,1% 33 0,2 0,7% 33 0,2 2,0%

Tabla 2 | Evolucion de la tasa de interés y el tipo de cambio en los dias previos a los eventos expansivos

Cambio en los 7 dias previos | Cambio en los 15 dias previos | Cambio en los 30 dias previos

(en p.p. salvo tipo de cambio) | (en p.p. salvo tipo de cambio) | (en p.p. salvo tipo de cambio)

e | camo | S| A0 camio | S | PAOLAR | oo

($xUSD) ($xUSD) ($xUSD)
Todos los dias (desde marzo 2016) 488 0,0 0,2% 488 -0,1 0,6% 488 -0,2 1,3%
2016 (desde marzo) 208 -0,1 0,0% 208 -0,3 0,3% 208 -0,6 0,8%
2017-18 280 0,1 0,4% 280 0,1 0,9% 280 0,2 1,6%
Dias de aumento de la base monetaria (desde marzo 2016) 202 0,0 0,1% 208 0,0 0,5% 199 -0,2 1,3%
2016 (desde marzo) 93 0,0 0,0% 100 -0,2 0,2% 89 -0,7 0,9%
2017-18 109 0,1 0,3% 108 0,2 0,8% 110 0,2 1,7%
Expansiones por transferencias al sector publico (cuando se realizan) 67 0,0 0,1% 67 -0,1 0,3% 67 0,1 0,5%
2016 (desde marzo) 31 -0,1 -0,3% 31 -0,3 -0,3% 31 -0,2 -0,7%
2017-18 36 0,1 0,6% 36 0,1 0,9% 36 0,3 1,5%
Expansiciones por transf. al sector publico (cuando se usan los fondos) 66 0,0 0,1% 66 -0,1 0,2% 66 0,0 0,1%
2016 (desde marzo) 33 -0,2 -0,1% 33| -0,3 0,1% 33] -0,3 -0,5%
2017-18 33 0,1 0,4% 33 0,1 0,4% 33 0,2 0,6%

De estos resultados puede inferirse, entonces, que en un esquema en el que la autoridad monetaria controla
la tasa de interés una expansion monetaria debida a la compra de divisas o transferencias al Tesoro no
parece generar un efecto de exceso de oferta de dinero que baje las tasas de interés y suba el tipo de cambio
y que, por ende, repercuta posteriormente en un aumento de la tasa de inflacion.
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Glosario de abreviaturas y siglas

€: Euro
Acum.: Acumulado

AFCP: Asociacion de Fabricantes de Cemento
Portland

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

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

BCB: Banco Central de Brasil

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCE: Banco Central Europeo

BCRA: Banco Central de la Reptiblica Argentina
BONAR: Bono de la Nacién Argentina

CABA: Ciudad Aut6noma de Buenos Aires

CEMBI+: Corporate Emerging Market Bond
Index Plus

CEMBI+AR: Corporate Emerging Market Bond
Index Plus Argentina

CEPAL: Comisién Econémica para América Latina
y el Caribe

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia

CIFRA: Centro de Investigaciéon y Formacion de la
Republica Argentina — Central de Trabajadores de
la Argentina (CTA)

COICOP: Classification of Individual Consump-
tion According to Purpose

CNV: Comision Nacional de Valores

Contrib.: Contribucién

CyE: Combustibles y Energia

DJVE: Declaraciones Juradas de Ventas al Exte-
rior

e: Estimado

EDP: Equipo Durable de Produccion

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

EMAE: Estimador Mensual de la Actividad Econ6-
mica

EMBI+: Emerging Markets Bond Index Plus

EMBI+AR: Emerging Markets Bond Index Plus
Argentina

EMBIG: Emerging Market Bond Index Global

ENGHo: Encuesta Nacional de Gastos e Ingresos
de los Hogares

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

FIEL: Fundaciéon de Investigaciones Econ6micas
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

ILCO: Indicador Lider del Consumo privado del
BCRA

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

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

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

IPC 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 dela Pro-
vincia de San Luis

IPIB: indice de Precios Internos Bésicos

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

ITCNM: Indice de Tipo de Cambio Nominal Multi-
lateral

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

kg: Kilogramo

LAC: Latin American Consensus Forecasts
LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)
LELIQ: Letras de Liquidez del Banco Central de la
Republica Argentina

LFPIF: Linea de financiamiento para la producciéon
y la inclusién financiera
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Mz2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circula-
cién + cuentas corrientes en $ y cajas de ahorro en $

Mens.: mensual

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

Min.: Ministerio

MIP: Matriz insumo-producto

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario
MOI: Manufacturas de Origen Industrial
MRO: Main refinancing operations

MSCI: Morgan Stanley Capital International
Index

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

NG: Nivel general

NOA: Noroeste argentino

OCDE: Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico

OPEP: Paises Exportadores de Petroleo

p.b.: Puntos basicos

Pp.p-: Puntos porcentuales

p: Proyectado

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

PCP-BCRA: Prediccion contemporanea del PIB
del BCRA

PEA: Poblaciéon Econémicamente Activa

PIB: Producto Interno Bruto

PMI: Purchasing Managers’ Index

PP: Productos primarios

Prom. mév.: Promedio mévil

Prom.: Promedio

R$: Real

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado
del BCRA

REPO: Repurchase Agreement (Operacion de
Recompra)

ROE: Registros de Operaciones de 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 An6nima
s.e.: Serie sin estacionalidad

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

TFF: Tasa de fondos federales
tn.: Tonelada

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual
Trim.: Trimestral / Trimestre
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UCIT.: Utilizacion de la capacidad instalada
US$: Doélares Americanos

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

Var.: Variaciéon

Vol.: Volumen

YPF SA: Yacimientos Petroliferos Fiscales Socie-
dad An6nima
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