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CLAVES DE LECTURA

Segun los ultimos datos disponibles, la economia real sigue
mejorando y la recuperacion se difunde cada vez mas entre los
distintos sectores. La inversion es el componente mas dinamico del
gasto, mientras que el consumo privado continlda rezagado. A pesar
de los datos positivos, no debe perderse de vista que la actividad
todavia se mantiene por debajo de los niveles de 2015.

El proyecto de Ley de Presupuesto 2018 muestra un marcado
optimismo en sus proyecciones de PIB, incluso para lo que resta de
2017. Como mostramos en este informe, la elevada volatilidad de
las nuevas cuentas nacionales hace que, a pesar de lo dudoso de
las proyecciones, su cumplimiento sea factible.

Por otro lado, si bien el cumplimiento de la meta fiscal para 2017
es un escenario probable, requerira un mayor ajuste en las
cuentas publicas en el ultimo trimestre del aho. Por el contrario,
los objetivos de 2018 lucen de dificil cumplimiento. Esto se debe a la
inercia que imprimen al gasto publico la ley de movilidad jubilatoria 'y
la reparacion historica. Una reforma en la seguridad social puede, en
todo caso, ser la punta de lanza del proximo ajuste fiscal.

La meta que decididamente, y de modo prematuro, entra en tension
de cara al ano que viene es la de inflacion. El casi seguro
incumplimiento de este aino reduce la probabilidad de alcanzar el
objetivo del aio entrante, sobre todo en un contexto en el cual la
meta de inflacion entrara en conflicto con la fiscal.

El empleo es la unica variable para la cual el gobierno no ha
establecido una meta, y sigue siendo el frente con peor desempeno
desde el cambio de gestion. La recuperacion de la actividad en ciernes
no parece despejar el panorama: nuestros calculos de la elasticidad
empleo-producto indican que el crecimiento estipulado por el
gobierno en el proyecto de Ley de Presupuesto 2018 es insuficiente
para generar una reduccion genuina del desempleo.

—a_
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La actividad gana impulso, ;alcanza?

La actividad economica volviéo a crecer en julio y consolida asi las
sefales de recuperacion de los ultimos meses. Nuestro indice de
actividad econdmica (IMA) crecio 4,5% anual y acumuld su tercera suba
consecutiva. En términos desestacionalizados el indicador crecid por tercer
mes consecutivo, aunque se desacelerd respecto al crecimiento de mayo y
junio.

A diferencia de los primeros meses del aito, donde el crecimiento era
impulsado por algunos sectores de forma aislada, en los ultimos meses
se registréo una mayor difusion del crecimiento. En julio, crecieron casi
todos los componentes del IMA. Los despachos de cemento aumentaron
19,7% anual y contindan posicionando al sector de la construccion como
lider de la recuperacion. Ademas, este mes se sumaron aumentos en la
demanda de energia no residencial (+6,3%), IVA-DGI (+6,1%) y la
produccién industrial estimada por FIEL (+5,4%). S6lo contintan en baja las
ventas minoristas de CAME (-1,6%).

Uno de los componentes mas dinamicos de los ultimos meses es la
Inversion. Nuestro Indicador Mensual de Inversion (IMI) se expandid en
julio 28,8% anual, su quinta suba consecutiva. En el séptimo mes del afio se
acelerd notablemente el gasto en componentes de origen importado, con
un aumento del 54,7% anual. Ademas, como se mencion6 anteriormente,
la construccién (principalmente publica) lidera el proceso de inversion, ya
que en julio registré un incremento de 22,4% anual. El componente menos
dinamico sigue siendo Equipo Durable de Produccion Nacional, que se
expandid 11,2% anual impulsado principalmente por Minerales no
Metalicos, Siderurgia y Metalmecanica.

Son justamente estos rubros los que van a la cabeza de la recuperacion de
la produccién industrial. Segun el indice de Produccion Industrial del FIEL,
la industria crecié 4,9% anual en agosto, con un marcado incremento en la
produccion de bienes de capital y bienes de uso intermedio.

A contramano de la Inversion, el Consumo Privado contintia en estado
reservado. En agosto, nuestro Indicador Mensual de Consumo (IMC) crecio
2,3% anual y acumulo su tercera suba consecutiva. Sin embargo, si bien
aumentd 1,9% mensual en la medicién sin estacionalidad, todavia se
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encuentra por debajo del nivel alcanzado en diciembre de 2016. Esto refleja
que el consumo masivo muestra un peor desempefio que la inversion en
lo que va del afo.

La dinamica de estos componentes, al igual que nuestra estimacién del
IMA, es consistente con el incremento que arrojo el Estimador Mensual
de Actividad Econdmica en julio (+4,9%). Sin embargo, este crecimiento
continda siendo magro: los niveles de actividad se encuentran todavia por
debajo de mediados de 2015.

Las cuentas nacionales del segundo trimestre

El 21 de septiembre se publicaron los datos de cuentas nacionales
correspondientes al segundo trimestre del afo. Alli se informd que el
Producto Interno Bruto (PIB) se expandid 2,7% anual y 0,7% trimestral sin
estacionalidad, acumulando en el primer semestre del afio un crecimiento
de 1,6% respecto al mismo periodo del afo anterior. El consumo privado y
la inversion fueron los principales impulsores de este crecimiento.

PIB del lado de la oferta
Variacion % 11.17 = 11.15

Transporte y Comunicaciones
Hoteles y Restarurantes
Servicios Sociales y de salud
Adm. Publica y defensa

Ensefianza publica

Electricidad, gas y agua

Pesca I 0,7%

Act. Inmobiliarias | 0,1%
Otras actividades sociales -0,1% \
Comercio -1,0% .
Servicio doméstico -2,0% -
Intermediacion financiera -2,3% -
Agropecuario -3,6% -
Industira -5,9% _
Construccion -7.3% _

Mineria -12,0% NN

Fuente: INDEC
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A nivel sectorial, se observa una mayor difusion del crecimiento, con trece
de los dieciséis sectores creciendo por el lado de la oferta. Sin embargo,
todavia la mitad de los sectores se encuentra por debajo de los niveles
alcanzados en el mismo trimestre de 2015.

Presupuesto 2018: proyecciones optimistas

Recientemente se publico el proyecto de ley del presupuesto nacional, y
con él las proyecciones macroeconomicas para los proximos afios. De
acuerdo a las estimaciones oficiales, en 2017 la economia crecera 3,0%,
por encima de las proyecciones del sector privado publicadas en el REM
del BCRA, que se ubican en 2,8%.

En el primer semestre del afo el PIB acumula un alza de 1,6%, por lo que
para alcanzar una suba como la que figura en el presupuesto, el PIB
deberia crecer cerca de 4,5% anual en los trimestres restantes, o lo que
es equivalente, una tasa trimestral promedio de 1,4% sin estacionalidad.
Este valor equivale al doble del registrado en los ultimos tres trimestres y
resulta también mas elevado que el observado en los repuntes economicos
de 2013 y 2015.

PIB
Variacién %, sin estacionalidad
1,4%
1,2%
1,0%
0,7%
-12/11-13 IV-14/111-15 n-16/11-17 N-17/1V-17

Fuente: INDEC y Ley de Presupuesto 2018

—a_
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Si bien es cierto que un 1,4% promedio para lo que resta del afio es una
tasa elevada, es posible que la misma se alcance debido a las
particularidades de la construccién de las cuentas nacionales. En efecto, y
tal como mencionamos aca, uno de los cambios mas notorios en las nuevas
estadisticas oficiales es la elevada volatilidad de las mediciones sin
estacionalidad.

A modo de ejemplo: de acuerdo a las proyecciones de presupuesto, el
Consumo Privado finalizara el afio con un alza de 3,3% anual. Sin embargo,
para que este valor sea compatible con las estadisticas oficiales
publicadas por INDEC, el Consumo Privado deberia caer en los
proximos dos trimestres. Esto se explica debido al extraordinario
desempeno que registra el consumo privado de acuerdo a las cuentas
nacionales: crecio 22% y 3,8% sin estacionalidad en 1117 y 1.17,
respectivamente.

Por otro lado, también debe destacarse el impacto que tiene en el PIB la
variacion de existencias. Dicho componente es dificil de calcular con
precision (en especial en el caso de productos industriales) y escapa a la
mayoria de los indicadores privados de actividad. Al calcular la contribucion
al crecimiento del PIB de los componentes publicados en el proyecto de
presupuesto, se observa que la suma de consumo, inversion y
exportaciones netas arroja un crecimiento de 2,5%, por lo que se desprende
que la variacion de existencias aportaria 0,5 p.p. adicionales.

Contribucion al crecimiento del PIB — Presupuesto 2018

En %
3,0%
2,7%
2,4%
1,9%
0,5% 0.4% 0,5%
PIB Importaciones Consumo Consumo Formacién Exportaciones Existencias
Privado Publico Bruta de

Capital
Fuente: INDEC y Ley de Presupuesto 2018
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Un aspecto no menor es que una tasa de crecimiento de 3,0% en el
corriente aino implica un arrastre cercano a 1,9 p.p. para 2018, lo que
permitiria encadenar dos ainos consecutivos de expansion del PIB. A
pesar de que esto representa una buena noticia, los datos oficiales dan
cuenta de que amplios sectores de la poblacién adn no se han beneficiado
de la recuperacion econdmica, la cual viene siendo intensiva en
importaciones y débil en la generacién de puestos de trabajo de calidad.

La Unica variable sin meta: el empleo

El empleo es una variable que no figura dentro de los tres objetivos de
Cambiemos (“pobreza cero”, “terminar con el narcotrafico” y “unir a
los argentinos”), ni dentro de las multiples metas economicas que este
gobierno se ha autoimpuesto.

De hecho, las medidas iniciales de este gobierno en pos de alcanzar sus
otras metas deterioraron un mercado de trabajo que todavia no se ha
recuperado. El empleo asalariado registrado en el sector privado adeuda
15 mil puestos respecto de noviembre de 2015 (66 mil en la serie sin
estacionalidad), y crece 1,1% anual a junio, mientras que la caida del
empleo industrial no logra frenar. El empleo publico, por su parte, pas6 de
crecer a una tasa de 4,8% (2012-2015) a 1,1% (ultimo dato). El Unico
segmento donde hubo un aumento fue en el de los monotributistas y otros
registros de actividades normalmente informales, que no necesariamente
representan nuevos empleos.

Los datos de desempleo del segundo trimestre de 2017 no muestran
mejoras significativas, pese a que el PIB aumenté 2,7%. En palabras del
propio INDEC, los indicadores de actividad, empleo y desempleo no
tuvieron variaciones respecto a 2016 si se tiene en cuenta los margenes de
error que pueden tener las estimaciones basadas en muestras. Tomando
los datos puntuales, el desempleo mostrd una baja anual de 0,5 p.p., que
tiene mas que ver con la salida de personas del mercado de trabajo que
con la generacién de nuevos empleos’.

! Es llamativo que esta vez la tendencia de los datos del INDEC para la Ciudad de Buenos Aires no
coincidieron con los relevados por la Direccion de Estadisticas y Censos Gobierno de la Ciudad.
Segun esta ultima fuente, el desempleo se mantuvo exactamente en el mismo valor que en el
segundo trimestre del afio anterior y ademas presentd una notoria suba respecto al primer
trimestre (algo contrario a lo que mostr6 el INDEC). Cabe destacar también la importante
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No seria tan preocupante la falta de metas de empleo si el resto de las
metas realmente estuvieran puestas al servicio de generar trabajo.
Pero tanto las metas fiscales como monetarias ponen un freno al
crecimiento.

Tasa de desempleo proyectada a 2019

(de acuerdo a resultados 11.17 y proyecciones de PIB)
En % de la PEA
10,0%

9,5% m
19.0%
9,0% —

8,5%
8,5% — —

8,0%

7,5%

7,0%

6,5%

6,0% T
.16 116 V.16 117 1.7 .17 1v.a17 118 11118 H1.18 V.18 1.19 1119 111119 V.19

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia — FGA en base a INDEC

En pos de generar una dinamica “sostenible”, se espera crecer a una tasa
de 3% este afio y 3,5% en los afos siguientes. El crecimiento de la poblacion
en edad de trabajar se estima en 1,0% para los proximos anos — de acuerdo
a las proyecciones elaboradas en base al Censo 2010. Tomando la relacion
empleo producto de este Ultimo trimestre, y suponiendo que el crecimiento
de la poblacion activa respeta el crecimiento de la poblacion en edad de
trabajar (es decir, no hay efecto desaliento ni efecto trabajador secundario)
el desempleo aumentaria en 0,5 puntos para 2019 respecto al
promedio para 2016 (y posiblemente aln mas respecto a 2015, sobre el
cual no existen datos comparables). No obstante, esta comparacion entre
trimestres toma el peor trimestre del gobierno contra el mejor. Tomando
la elasticidad empleo-producto puntual para el periodo 2003-2015, el
desempleo creceria 1,3 puntos porcentuales.

diferencia de nivel que se percibe entre las dos encuestas (la tasa de desempleo de CABA es 7,0%
para el INDECy 10,5% para el GBCA).

—a_
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Por supuesto, la necesidad de obtener un ingreso ante la falta de un
subsidio universal por desempleo —a pesar de las mejoras en el sistema de
proteccidon social del gobierno anterior, en particular con la AUH, que dan
algun piso a los trabajadores informales— hace que muchas veces los
trabajadores generen sus propios empleos de subsistencia, haciendo
que la tasa de desempleo no crezca tanto y “oculte” el verdadero
estado del mercado de trabajo. También es cierto que las propuestas de
reformas laborales podrian dividir el trabajo en mayores puestos de menor
calidad y horas, ayudando a la tasa de desempleo, pero no generando una
mejora auténtica en la calidad de vida de los trabajadores.

En todo caso, crecer mas de 3,5% parece un requisito indispensable
para mejorar las condiciones de vida de la poblacion trabajadora, sea
porque esto provoque una baja del desempleo o porque lleve a una
mejora en otros indicadores de calidad del empleo.

Tasa de no registro
En % de los asalariados

40,8
39

38,8
40 -~ 37,9 '
36,4

35 - 33,4317
30 -
25 A
20 -

15 4

10 .
Total PBA CABA Cuyo NEA NOA PampeanaPatagonia

mi.16 WIL.17

Fuente: INDEC

Hasta ahora, y a pesar de que el empleo registrado no repunta lo suficiente,
no se observa un mayor deterioro de otros indicadores. En efecto, tanto la
subocupacion como la tasa de no registro practicamente no variaron
respecto del afio pasado. Esta situacion indicaria que el empleo no
registrado no esta actuando como refugio y los trabajadores
directamente se retiran del mercado, lo cual es algo preocupante, ya
que los ingresos reales no estan creciendo a un ritmo que permita justificar,
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por la via de mayores ingresos familiares, el retiro de miembros del hogar
de la actividad.

No obstante, hay que tomar con cierto recaudo los datos de no registro,
gue se mantuvo constante en el agregado, pero tuvo llamativos y fuertes
cambios a nivel regional. La tasa de no registro para los 31 aglomerados
que cubre la EPH fue de 33,4% en 11.16 y de 33,7% en 11.17. Sin embargo,
solo en los 24 partidos del Gran Buenos Aires la tasa se mantuvo
practicamente inalterada mientras que en el resto de las regiones se fueron
compensando subas y bajas. La Capital Federal y la region de Cuyo
observaron un aumento de 6 y 4,9 puntos porcentuales respectivamente
en solo un afo.

iEs suficiente el recorte sobre el gasto
flexible para cumplir la meta fiscal?

En las ultimas semanas se dio inicio a la discusion del presupuesto 2018, en
un contexto en el que el gobierno comenz6 a morigerar la politica fiscal
para alcanzar la meta anual de 4,2% que se propuso para 2017, y preparar
el terreno para una reduccion del déficit al 3,2% el ano préoximo.

Trayectorias para alcanzar la meta fiscal 2017 del SPN
En % de variacion anual

Partidas del gasto primario Principales componentes de ingresos
0,
o0% 41%
40% S~ol 33% 32% 32%
30% 25% = puns
20%
0% - 20% 29% 29%
18% -
10% ’ 14%
0% 4%\\
~
-10% S--10%
172017 212017 372017 4T2017* 172017 272017 372017 4T2017*
= Gastos de consumo ====Seg. Social —|ngresos Tributarios
——Transf. corrientes = Gastos de capital ——Contribuciones a la Seg. Social

Nota: La trayectoria de ingresos tributarios se considera neta del blanqueo que distorsiona los
ingresos del cuarto trimestre de 2016. Cuarto trimestre corresponde a proyecciones propias.

Fuente: Elaboracion propia y Ministerio de Hacienda
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Al margen de la discusion metodoldgica sobre el déficit fiscal?, como
mencionamos en informes previos, para lo que resta del afio se espera un
nuevo sobrecumplimiento en el tercer trimestre (julio-septiembre),
mientras que para los ultimos tres meses la dinamica de gastos debera
observar una importante contraccion para poder alcanzar la meta.

Como se observa en el grafico, aun manteniendo dinamicas de crecimiento
real en los ingresos tributarios y contribuciones a la seguridad social en el
cuarto trimestre, sera necesario una reduccion marcada en todos los
componentes del gasto primario, incluso con una dinamica de caida en
términos nominales en las partidas mas flexibles (transferencias corrientes).

La incognita que se abre frente a este escenario es en qué medida se
pasaran gastos de 2017 para enero de 2018 de forma tal que se logre
alcanzar la meta. En caso de que esa magnitud de deuda flotante sea
considerable, se terminara incorporando una mayor tension sobre la meta
fiscal de 2018.

Es en este contexto que comienza la discusién del presupuesto 2018, el
cual ratifica la meta fiscal de 3,2% con un gasto primario que para el SPN
se reduce un -0,5% en términos reales y para la APN (excluye empresas
publicas, fondos fiduciarios, entre otros) cae un -0,8% real.

En este punto debemos destacar como vienen evolucionando las diferentes
finalidades del gasto primario de la APN en términos reales desde 2015. Lo
que queda claro es la decision del gobierno de eliminar los subsidios,
principal componente del gasto en servicios econdmicos, a la vez que
también se reducen los gastos de funcionamiento del Estado (que también
incluyen la mayoria de las transferencias a provincias y municipios).

Por su parte, la unica finalidad del gasto primario que mantiene su
crecimiento es la de servicios sociales, que lograria acumular un
incremento de 10% en términos reales entre 2015 y 2018 (de acuerdo
con las previsiones del presupuesto).

:En qué medida la ley de movilidad jubilatoria explica esta dinamica? Una
forma de poder contestar este punto es excluyendo la funcion de seguridad

2 Para un desarrollo de esta discusion, donde se reconstruye la serie de resultado primario bajo
una metodologia homogénea, ver aca.



http://itegaweb.org/cual-es-el-deficit-fiscal/
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social. Al excluir esta partida del gasto social lo que se observa es también
una caida en términos reales, que acumularia -7% entre 2015 y 2018. Es
importante tener en cuenta que se llega a estos resultados solo si la
proyeccién de inflacion de 2018 se cumple, en caso de aceleracion
inflacionaria los ajustes podran acentuarse.

Finalidades del gasto primario
Evolucion real acumulada 2015-2018

+10%
— -6%
-———-—-—== 7%
-10%
-49%

2015 2016 2017+ 2018*

= Funciamiento del Estado Servicios Sociales

Servicios Econémicos e (Gasto Primario

= == Serv. Soc. sin Seguridad Social

Nota: (*) Proyecciones de Presupuesto 2018, considerando evolucion de precios de las
proyecciones

Fuente: Mensaje de presupuesto 2018

De este analisis se desprende que el gobierno comenzé por ajustar en
los componentes mas flexibles del gasto publico, luego de lograr
quebrar la resistencia sobre la politica de subsidios. El crecimiento que
aun se mantiene dentro del gasto primario se debe principalmente a
los efectos de la ley de movilidad:.

El interrogante que se abre a partir de 2018 es si es posible continuar
recortando gasto en estos mismos componentes en la magnitud necesaria
para cumplir con las metas fiscales. O si, en cambio, la inercia de la ley de

3 También hay que destacar el impacto de la reparacion histérica (que al mes de agosto de 2017
tiene alcance sobre 1 millén de jubilados con una recomposicién promedio de $3.000 mensuales)
y, en menor medida, el aumento de la cobertura de la AUH (que hasta diciembre de 2016 habia
aumentado en poco méas de 270 mil nifios y nifias, con un beneficio que actualmente es de $1.243
al mes).
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movilidad y el impacto adicional de la reparacion histérica llevaran al
gobierno a intentar avanzar sobre la seguridad social.

La deuda ya gand

Durante agosto el gobierno nacional llevd a cabo emisiones en moneda
extranjera por un total de USD 5.502 millones. Esto se explica por la
colocacion de USD 1.502 millones en Letras del Tesoro y por una
ampliacion del Bonar 2024 por USD 4.000 millones.

Respecto del tramo en pesos, el gobierno emitié un Bono del Tesoro a tres
anos (tasa de interés del 26%) por USD 1.707 millones y dos Letras por USD
31 millones. Ademas, le volvio a colocar USD 76 millones al Banco Nacion,
en el marco de una ampliacién del Bonar 2019. Asi, durante agosto la
Administracion Central realizo emisiones por un total de USD 7.316
millones, mientras que en el acumulado de 2017, las emisiones se ubican
en USD 62.773 millones*.

Por otro lado, al sumar al resto del sector publico y privado se concluye
que las emisiones de deuda en moneda extranjera fueron de USD 5.637
millones durante agosto, acumulando en lo que va del afho USD 52.757
millones. A pesar de que todavia restan cuatro meses para terminar el
ano, ya se superaron las emisiones en moneda extranjera del 2016
(USD 52.653).

Segun las declaraciones del Ministro de Finanzas Luis Caputo, durante su
presentacion en la Comision de Presupuesto y Hacienda de la Camara de
Diputados, el stock de la deuda publica total al 31 de agosto de 2017
asciende a USD 302.715 millones, lo que implica un aumento de USD
13.969 millones respecto de fines de 2016°.

4 Las provincias no realizaron emisiones en el mes, mientras que tres empresas privadas captaron
en total USD 135 millones: EPEC, vinculada con la generacidn de energia eléctrica, consiguié USD
100 millones a cinco afios (con una tasa del 7%); Don Mario, productora de semillas, emitié por
USD 20 millones a cinco afios (6,2%) y MSU, también vinculada al sector agropecuario, capté USD
15 millones a dos afos (5,0%).

> Cabe destacar que los ultimos datos disponibles que fueron publicados por la Secretaria de
Finanzas estdn sumamente desactualizados, con informacién hasta diciembre del afo pasado.
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Esto se encuentra en linea con nuestras proyecciones, que la ubican en USD
295.031 al .17 y que representaria el 47,5% del PBI. Como ya mostramos
aca, si bien la deuda se esta incrementando respecto de fines del afo
pasado, el ratio se redujo (-6,7 p.p.), y esto se debe fundamentalmente a
la apreciacion del tipo de cambio real, que impulsa al alza al PBI en
dolares y eso termina mas que compensando el aumento de la deuda
publica. Por otro lado, el segundo trimestre es el que tuvo el mayor monto
de vencimientos de 2017 (USD 24.607 millones).

En dicha presentacion, el Ministro de Finanzas también sostuvo que la
deuda publica se esta incrementando, pero a una velocidad menor que
durante el ultimo gobierno. Su afirmacion se basé en comparar el
aumento promedio por ano del ratio de la deuda entre 2011y 2015 (3,7%
anual) en relacion a la proyeccién del presupuesto para el periodo 2016-
2018 (1,7% anual).

Cuanto menos, dicha afirmacién resulta sesgada, ya que para calcular el
ratio de la deuda (mas especificamente, para convertir el PBl y la parte de
la deuda denominada en pesos a dolares) se utiliza el tipo de cambio del
ultimo dia habil del afio y, por ende, el ratio de 2015 tiene incorporada la
devaluacion que llevé a cabo el gobierno de Cambiemos tras el cambio de
gestion. Si, por ejemplo, se utilizara el tipo de cambio al 9 de diciembre el
ratio de la deuda seria de 44,2% del PBI en lugar de 53,5% y eso significaria
un aumento promedio por aio para 2011-2015 de 1,3%, frente a 4,8%
para 2016-2018.

Para no caer en debates metodoldgicos, hay un punto que es insoslayable:
A partir de los datos brindados por el propio Ministro, lo que se observa es
qgue en los 20 meses que lleva el gobierno de Cambiemos el stock de la
deuda publica aumenté 25,8% en ddlares, generando mas deuda que
en los ultimos 4 afos del gobierno anterior (donde el incremento fue del
22,1%).
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http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2016/10/NdE-8-La-Inc%C3%B3moda-Aritm%C3%A9tica-de-la-Deuda-1.pdf
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La meta de inflacidon empieza 2018 en zona
de riesgo

Transcurridos los primeros ocho meses del afo, la inflacion se encamina
definitivamente a ubicarse en diciembre por encima de la banda superior
de 17% establecida por el BCRA. En agosto, el IPC Nacional mostro un alza
del 1,4% mensual, acumulando un 15,4% en el ano. En tanto, la inflacion
medida por el IPC GBA se acelerd en términos interanuales y se ubicé en
un 23,1%.

Si bien el probable incumplimiento de las metas de 2017 puede no ser
una noticia novedosa, si lo es la presion que supondra sobre la meta
del aio que viene, que deberia ubicarse en una banda de entre 8y 12%
segun el propio BCRA.

iPor qué advertimos que la meta para el aflo que viene entra en zona de
riesgo? En primer lugar, porque la inflacion es en Argentina un fenémeno
gue cuenta con un marcado componente inercial, lo cual hemos analizado
en mas de una ocasion, y que se desprende de modelos tanto univariados
como multivariados. Ademas, porque es lo que refleja la opinién de los
propios bancos y consultoras. Segun el Relevamiento de Expectativas del
Mercado (REM) que publica el BCRA, la mediana de la inflacion esperada
para 2018 asciende a un total de 15,5%.

Frente a este panorama, es importante destacar que una vez mas las metas
fiscales y de inflacién pueden entrar en tension (ver seccién Fiscal). Esto
se debe, por ejemplo, al hecho de que el gobierno no parece tener interés
en utilizar a los precios regulados como ancla nominal. De hecho, una
cuestion que cabria evaluar es si la meta fiscal tiene incluso mas prioridad
que la inflacionaria. A pesar de esta situacion, resulta evidente que la
credibilidad del BCRA se pone en juego si la economia se vuelve a
encaminar hacia un tercer periodo consecutivo de incumplimiento de la
meta de inflacion.

En lo que a la correccion de las metas de inflacion se refiere, Brasil es
un caso paradigmatico. Si bien desde que se aplican metas de inflacion
en ese pais los incumplimientos han sido varios (sobre todo en etapas de
fuertes devaluaciones del Real), una caracteristica llamativa es que las
metas fueron corregidas de modo recurrente en sus primeros afos de



http://itegaweb.org/la-elusiva-meta/
http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2016/10/NdE-11-Pol%C3%ADtica-Monetaria-TPM-y-Mecanismos-de-Transmisi%C3%B3n.pdf
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vigencia. Esto, de ningun modo, significo invalidar a las metas de inflacion
como ancla nominal, sino mas bien transparentar la flexibilidad que es
necesario imprimir al esquema cuando las condiciones macroconémicas asi
lo exigen.

Metas de inflacion en Brasil
En % anual
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Fuente: Banco Central de Brasil (BCB)

Por el momento, la Unica respuesta del BCRA a la cercania de la banda
superior de sus metas de inflacion ha sido endurecer la politica monetaria.
Las tasas de interés reales retornaron a los niveles de hace un afio, dada la
imposibilidad del BCRA de perforar el piso de 1,5% mensual de la inflacion
(19,6% anualizado). La expectativa medida por el REM indica que las tasas
de interés elevadas en términos reales se mantendran al menos
durante el primer trimestre del afho que viene.

Un aspecto que vale la pena destacar es que, a pesar de la politica
monetaria contractiva, el crédito comenzd a recuperarse desde fines del
aho pasado, y si bien se ubica por debajo de los maximos de diciembre de
2015, en términos reales crecié a una velocidad del 9% anual en agosto.
Dado este panorama, ¢sera suficiente para el BCRA la magnitud del
sesgo contractivo que tiene en la actualidad la politica monetaria? ;O
estara apuntando a que finalmente se active el “canal de las
expectativas”?




Inflacion y tasa de politica observadas y esperadas
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA

Lo cierto es que las tasas de interés no solo son altas en términos reales,
sino que también lo son en ddlares, a juzgar por el hecho de que la curva
de futuros se ubica por debajo de la curva del mercado secundario de
LEBAC. Como mostramos aca, esta situacion fue recurrente a lo largo de
2017,y si bien es uno de los factores detras del techo que tiene hoy el tipo
de cambio, también es cierto que configura una situacion que suma
inestabilidad a la demanda de dinero, lo cual se ve reforzado debido
al entorno de libre movilidad de capitales.

Curva de LEBAC y futuros de dolar al 20/9
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Vencim. Plazo Tasa Ef. TNA Vencim. Plazo Tasa Ef. TNA
18-oct 28 1,9% 25,2% 30-sep 10 0,9% 32,7%
15-nov 56 4,0% 26,1% 31-oct 41 3,0% 26,6%
20-dic 91 6,6% 26,3% 30-nov 71 4,8% 24,8%
17-ene 119 8,5% 26,2% 31-dic 102 6,5% 23,2%
21-feb 154 11,3% 26,8% 31-ene 133 8,5% 23,4%
21-mar 182 13,3% 26,7% 28-feb 161 10,2% 23,2%
18-abr 210 15,4% 26,8% 31-mar 192 12,0% 22,7%
16-may 238 17,5% 26,9% 30-abr 222 13,5% 22,2%
21-jun 274 20,0% 26,7% 31-may 253 15,2% 22,0%

Fuente: elaboracion propia en base a MAE y ROFEX



http://itegaweb.org/hay-una-bicicleta-financiera-en-argentina/

7 e

ejepqy uew.an uoepuny | ejwouod3 A ofeqea] ap oynisuj

Esto ultimo, junto con las intervenciones de agosto orientadas a contener
las presiones pre electorales sobre el délar indica que, aunque mas limitado
gue antes, el tipo de cambio juega algtin rol como ancla nominal, y que
la tasa de interés es el principal instrumento destinado canalizar sus
efectos.

Ante un nuevo desafio para el BCRA de cara al 2018, vale la pena volver
sobre algunas preguntas que ya hemos formulado ;Fue prematuro el
intento de implementar un régimen de metas de inflacién lo mas “puro”
posible? ;Fueron demasiado exigentes las metas planteadas? Una
adecuacion en las metas, jes mas perjudicial para la credibilidad del BCRA
que incumplir la pauta inflacionaria de modo recurrente? La discusion esta
abierta, y en los proximos meses se contara con mas elementos para poder
retomarla.




