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CLAVES DE LECTURA

En la Nota de Economia N°4' explicamos en qué consiste el régimen
de Metas de Inflacion (MI) y con qué herramientas cuentan los
bancos centrales para dar cumplimiento a sus objetivos de politica.
A su vez, discutimos cual es la base tedrica de los esquemas de Ml'y
cuales son las criticas mas habituales a las que se encuentran
sometidos.

En la presente Nota de Economia, buscaremos identificar cuales
son los problemas con los que se ha encontrado el BCRA a la
hora de implementar las Ml en Argentina, teniendo en cuenta que
el escenario de esta transicion tuvo como condiciones iniciales un
giro brusco en la configuracion macroecondémica y la adopcién de
un nuevo programa de politica economica.

Cabe aclarar que no se pretende aqui hacer una evaluacion general
de los regimenes de MI, ni tampoco hacer un diagnostico definitivo
sobre los resultados de la aplicacion de esta estrategia de politica en
Argentina. Debe tenerse en cuenta que todavia es muy pronto
para decidir si las Ml son un esquema efectivo para reducir y
estabilizar la inflacidn, y si los costos que trae aparejados son o
no excesivos. Mas aun, no debe omitirse que los resultados
macroecondémicos no deben adjudicarse Unicamente a la
implementacion de este régimen, dado que las variables sobre las
que las MI tienen targets han sido afectadas también por medidas
de politica que no fueron tomadas directamente por la autoridad
monetaria.

En todo caso, la importancia del presente ejercicio reside en brindar
la posibilidad de identificar qué aspectos de la implementacion de
las MI han sido los mas conflictivos, y qué dificultades puede traer
aparejadas a futuro la utilizacion de las Ml como marco general para
la ejecucion de la politica monetaria.

T Ottone, Segal y Telechea (2016) “Metas de Inflacién y Crecimiento”. Nota de Economia N° 4,
ITE-FGA.
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EL BCRA CAMBIA EL FOCO DE LA
POLITICA MONETARIA

Desde el comienzo de su gestién, el presidente del BCRA Federico
Sturzenegger dejé en claro su vision sobre lo que debe y no debe hacer
un banco central®. El énfasis otorgado al control de la inflacion, y la
subordinacién del resto de los objetivos plasmados en la Carta Organica
sancionada en 2012, significd un vuelco fundamental en la interpretacion
de lo que debe ser el rol de la politica monetaria.

Este cambio en las prioridades del BCRA descansa en la creencia de que
una inflacion baja y estable remueve las distorsiones que genera la
volatilidad nominal sobre la economia, estimulando el crecimiento de
largo plazo®. A su vez, a través del impulso al crecimiento de largo plazo,
el BCRA lograria dar cumplimiento al resto de los objetivos que estipula la
Carta Organica en su articulo 3: la promocion de la estabilidad financiera,
el empleo y el desarrollo econémico.

La premisa que considera a la baja de la inflacion como objetivo
primario y casi exclusivo ha atravesado toda la construccion retoérica
del BCRA desde que las actuales autoridades asumieron sus cargos.
En efecto, cada movimiento del banco central (en las tasas de interés,
encajes, modificaciones normativas, etc) incorpor6 de manera
practicamente excluyente alguna consideracion sobre su impacto en el
nivel de precios.

En este contexto, y en linea con los preceptos de transparencia de las
Metas de Inflacion, la comunicacion de la politica del BCRA se volvié un
elemento clave. Cada decision de politica es generalmente acompafiada
por algun comunicado que expresa la vision del BCRA sobre sus posibles
impactos.

No obstante, a un 1 aifo y 4 meses de haber cambiado de autoridades,
el accionar del BCRA parece haber entrado en contradiccion con los
preceptos de las MI en mas de una ocasion. Estos desvios estuvieron

2 https://goo.gl/h3RQF2.
3 Esta vision esta ampliamente representada en la literatura. Véase por ejemplo Mishkin (1996).

Autor: Mariano Beltrani
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motivados por multiples factores, que van desde la busqueda de poner en
funcionamiento de modo prematuro un nuevo régimen cambiario hasta
el envio de sefiales confusas, pasando a su vez por ciertas rigideces que
caracterizaron a la definicion de las metas. En lo que resta del documento,
nos ocuparemos de analizar estas cuestiones.

POLITICA MONETARIA Y MERCADO DE
CAMBIOS: ¢ES SUFICIENTE CON
DECLAMAR LA RUPTURA?

Quizas la modificacion mas importante que sufrié el entorno en el cual se
desempefa la politica monetaria fue la liberalizacion casi total del
mercado de cambios, implementada a fines de 2015. Después de la
devaluacion el BCRA adopto, al menos desde lo discursivo, un régimen de

tipo de cambio “flotante”.

Uno de los objetivos declarados de este esquema fue que los precios
domésticos empezaran a disociarse de la evolucion del tipo de
cambio, de modo tal de abandonar el rol que le cabia a esta variable
como ancla nominal. La l6gica que subyace a este razonamiento es que
el lugar de ancla comenzaria a ser ocupado por una meta de inflacion
explicita definida por el BCRA, a la cual se daria cumplimiento por medio
de la fijacion de una tasa de interés de referencia.

Al permitir que el tipo de cambio flote libremente, el BCRA se veria
dispensado de intervenir en el mercado de cambios, moderando la
necesidad de acumular reservas internacionales. En el mismo sentido, al
ser el tipo de cambios el buffer para absorber los shocks, los
desequilibrios en el balance de pagos solo serian transitorios y no
acumulativos.

A través de esta estrategia, el BCRA pretende entonces “eludir” la
restriccion externa. Para llegar a este resultado puede recurrirse a un
razonamiento sencillo, que consiste en combinar la denominada
“ecuacion de Fisher” y la condicion de paridad descubierta de tasas de
interés (UIP, por sus siglas en inglés). La ecuacién de Fisher expresa que la

4 https://goo.gl/ZkNk9Z.

—a_
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tasa de interés nominal es igual a la suma de la tasa de interés real, que
se considera dada, y la inflacion esperada®:

i=r+mn€

La UIP, por su parte, indica que la depreciacién esperada del tipo de
cambio tiende a igualar al diferencial existente entre la tasa de interés
doméstica y la tasa de interés internacional®:

e=i—"

S
En este esquema simplificado, la reduccion de la inflacion esperada, que
se lograria por medio de la “credibilidad” que supone la implementacién
de las MI, lograria que paulatinamente se reduzca la tasa de interés

nominal de la economia. Esta baja en la tasa de interés, a su vez, lograria
disciplinar las expectativas de devaluacion.

El elemento clave para que esta estrategia tenga éxito es que el
desacople entre tipo de cambio y precios domésticos se haga
efectivo, es decir, que el mecanismo que retroalimenta la inflaciéon a
través de las expectativas de devaluacion esté desactivado o tenga una
incidencia reducida. Esta hipotesis entra en colision con un hecho
estilizado altamente aceptado que establece que, si bien en los ultimos
ahos se ha observado que el coeficiente de traslado a precios se ha
reducido, el pass through sigue siendo mas elevado en paises en
desarrollo, como Argentina7.

Las actuales autoridades tomaron nota de esta regularidad, y a pesar de
haber declamado el fin de la importancia del tipo de cambio para la
politica monetaria, el BCRA demostré seguir de cerca la evolucion del
precio del dolar, incurriendo en lo que la academia denomina “miedo
a la flotaciéon”®. En efecto, luego de devaluacién de diciembre de 2015, el
BCRA continud interviniendo regularmente en el mercado de cambios,

> Notese que el cumplimiento de la ecuacion de Fisher implica que la politica monetaria no tiene
efectos reales sobre la economia.

® Algunas versiones de la UIP incluyen también una prima de riesgo, que aqui omitimos para
lograr una mayor simplicidad en la exposicion.

7 Para una referencia empirica reciente, puede consultarse por ejemplo Jasova et al (2016). Las
causas de este fendbmeno en otros paises son motivo de debate. Carriere-Swallow et al (2016)
encuentran que la credibilidad de los bancos centrales es un elemento clave para dar cuenta de
la reduccidn del pass through, mientras que Perry y Cline (2016) sugieren que la causa primaria
fue la caida de los salarios y de los precios de importacién.

8 Calvo y Reinhart (2000).




aunque en un orden de magnitud menor al observado antes del cambio
de autoridades.

Esta estrategia alcanzd el momento mas algido cuando el tipo de cambio
emprendié una segunda fase devaluatoria entre enero y febrero de 2016
y acumulé un incremento bimestral del 20%. En esa ocasiéon, el BCRA
llegd a intervenir de manera muy agresiva para que el tipo de cambio no
perfore el techo de $/USD 16.

Tipo de cambio e intervencion

En $/USD y mil. USD

17 - 800
16 M~ 600
15 A - 400
14 4 H - 200
12 1 = 0

11 4 - -200
10 A - -400
9 x x x x x x x x x x x -600

- T S T -
. I Intervencion (Eje der) ——TCN

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

La percepcion de las autoridades de que esta escalada del tipo de cambio
se podia convertir en un rebrote inflacionario quedo reflejada en el fuerte
incremento de las tasas de interés de politica, que fue de 750 pb en el
caso de las LEBAC y de 900 en el caso de los pases pasivos a 7 dias.

Sin embargo, el BCRA no solo parece poseer un rango de tolerancia a la
suba, sino que también a la baja del tipo de cambio. Luego de la
devaluacion ocasionada por el Brexit a fines de junio de 2016, que afecto
también al resto de las monedas de la region, el BCRA resistio la posterior
tendencia a la apreciacion interviniendo de manera decidida en el
mercado de cambios. Algo similar ocurrié a fines del afio pasado, cuando
los ingresos de capitales vinculados al blanqueo presionaron a la baja la

—a_
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cotizacion de la divisa estadounidense®. La participacion compradora se
volvié a repetir en marzo de 2017, cuando el BCRA absorbié un total de
USD 600 millones para contener la caida del délar.

Es en este contexto, y como advertimos en nuestro Informe de Coyuntura
N°8 (Enero 2017), “a pesar de su escasa vocacion de intervencion, las
autoridades actuan subrepticiamente (o de manera indirecta) cada vez que
el tipo de cambio alcanza un piso que no estdan dispuestas a que sea
perforado. El aumento del limite para la dolarizacion de cartera de los
bancos, la compraventa de divisas de bancos oficiales o la extension del
plazo maximo para la liquidacion de exportaciones (todas medidas
tomadas en las ultimas semanas), marcan el limite de tolerancia a la

/

apreciacion que tiene el gobierno”.

Balance cambiario

En % del PIB
8,0% -
6,0% -
4,0% -

2,0% A
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA

La novedad mas reciente es el anuncio, por parte del presidente del BCRA,
del propdsito de incrementar el stock de reservas internacionales hasta un
15% del PIB, en un plazo que va desde uno a dos anos. Si bien el objetivo

9 Son varios los articulos de la prensa especializada que dieron cuenta de la intervencién en el
mercado de cambios de organismos oficiales, tanto para evitar la suba como la baja del tipo de
cambio. Algunas de ellas: https://goo.gl/xluZ5N, https://goo.gl/4AWHH3]j, https://goo.gl/nJtK12,
https://goo.gl/7puyaU.
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declarado de la medida es el de generar las condiciones para que
Argentina ingrese en el club de paises con “grado de inversién”, esta
politica implicaria en los hechos ponerle un piso al tipo de cambio
nominal.

Esta es una noticia importante en un contexto en el cual el objetivo
primario de las autoridades del BCRA es el de reducir la inflacion. En
efecto, lo que muestra la literatura es que los episodios exitosos de
desinflacion en la region parecieron tener que ver con procesos mas
o menos sostenidos de apreciaciéon real del tipo de cambio’, los
cuales han logrado llevarse a cabo sin mayores desequilibrios en el
balance de pagos.

En este sentido, lo que garantiza la sostenibilidad del proceso de
desinflacion es que la apreciacidn necesaria para sostenerlo no se ampare
en la acumulacion de grandes desequilibrios macro-financieros, como por
egjemplo la emision a gran escala de deuda externa publica. Quizas el
factor que puede garantizar el acceso al crédito externo en el corto plazo,
a saber, la libre movilidad de capitales, es a su vez el factor de mayor
vulnerabilidad ante una reversion abrupta de los flujos de capitales.

Asi, la rapida y casi generalizada eliminacion del andamiaje
regulatorio del mercado de cambios implica la reaparicion de los
riesgos vinculados a episodios de sudden stop. Al respecto, vale la pena
mencionar que el propio FMI valida las medidas de regulaciéon de
capitales, presentando un cambio notorio respecto de su posicidén
historica, no solo en sus opiniones sino también en sus recomendaciones
de politica’. En particular, el organismo se ha mostrado a favor del
control de capitales para limitar la apreciacion cambiaria ante influjos
financieros, y para limitar los riesgos de crisis debido al excesivo
endeudamiento externo.

10 VVéase Morra (2013) para un analisis de los casos de Chile y Colombia.
" Ver por ejemplo Gallagher y Tian (2014).
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UNA POLITICA “ANTINFLACIONARIA":
;SENALES CONTRADICTORIAS?

Tal como lo exige el régimen de MI, el BCRA se apresuré a comunicar
que, de ahora en mas, el principal instrumento que utilizaria para indicar
el sesgo de la politica monetaria seria una tasa de interés de corto plazo.
Si bien este rol lo cumpli6 inicialmente la tasa de LEBAC a 1 mes de plazo,
a partir de enero de 2017 ese papel pasé a cumplirlo el corredor que
forma la tasa de interés por pases pasivos y activos a 7 dias de plazo.

No obstante, en la practica el BCRA ha tomado medidas que tuvieron
impacto en las condiciones de liquidez doméstica que no
necesariamente estuvieron orientadas a controlar, via la tasa de
interés de referencia, el nivel de precios.

Estas acciones tuvieron que ver muchas veces con otra de las premisas
vinculadas al rol de los bancos centrales que aplican M, relacionada con
la necesidad de contar con un balance “saludable”. Una parte de la
literatura mainstream destaca el rol que tiene una adecuada capitalizacion
en la independencia y credibilidad del BCRA™. Aunque no se cuenta con
evidencia empirica que respalde esta hipotesis, hay antecedentes de
bancos centrales cuyas acciones de politica monetaria podrian haber
estado condicionadas por la busqueda de una mayor capitalizacién'.

Para los tedricos de las MI, la credibilidad es la piedra angular del
régimen. La confianza en que el banco central hara todo lo que esté a su
alcance para cumplir con las metas anunciadas sera un potente factor de
coordinacion de expectativas, lo cual minimizara los costos de cualquier
politica de estabilizacion.

Desde el comienzo, en su Informe Anual al Congreso, las autoridades del
BCRA reforzaron la necesidad de contar con un balance “sélido"', lo cual
llevo, por ejemplo, a realizar el canje de letras intransferibles por titulos
publicos negociables a fines de 2015. Ademas de promover una
reducciéon del peso de los adelantos transitorios en los factores de

12 Al respecto, es posible consultar Stella (1997) o Ize (2005).
13 Véase Adler et al (2012).
4 Ver "Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién Argentina 2015".
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expansion de la Base Monetaria, una de las principales preocupaciones
qgue han manifestado las autoridades del banco central es la reduccion del
peso de las LEBAC sobre los pasivos del BCRA™.

En 2016, debido a la politica agresiva de suba de tasas de interés del
BCRA, los pagos en concepto de intereses de LEBAC ascendieron a un
total de $153.344 millones'®. El orden de magnitud de estos pagos ha
sido una preocupacion para las autoridades del banco desde el comienzo,
y finalmente llevé a que se decida, en mayo de 2016, acompanfar la baja
de la tasa de referencia con una suba de los encajes de 4% para las
cuentas a la vista y de 2% para los depésitos a plazo.

Tasas de interés y encajes

En %

40 ~

35 A

30 A

25 A

20 A

15 A

10 \
e
——Caja de Ahorro ——Plazo Fijo ——Pases Pasivos 7d ——LEBAC 1M

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

La reduccion de la tasa de interés en simultaneo al incremento de los
encajes conlleva una indeterminacion en el sesgo de la politica monetaria,
que fue justificada como un intento de “socializar” los costos de la
esterilizacién, inmovilizando una mayor parte de las reservas bancarias. La
politica de encajes volvid a entrar en conflicto con la politica de tasas de
interés cuando, a principios de marzo de 2017, se redujeron los encajes

1> Ver por ejemplo Informe de Politica Monetaria Enero 2017, pag. 76.
16 Ver https://goo.gl/PboFYX.
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un 2% en un contexto en el cual, desde sus comunicados semanales, el
BCRA insistia con el caracter “antinflacionario” de su politica monetaria'’.

En esta segunda ocasidn, y a pesar que desde la autoridad monetaria se
sostuvo que la baja de encajes impulsaria al alza las tasas de interés
pasivas'®, el resultado fue en realidad el opuesto: la baja de encajes
aumentd la liquidez y presion6 a la baja las tasas de interés
interbancarias, por lo que no se frend la caida de las tasas de interés
pasivas. De hecho, las tasas de LEBAC del mercado secundario también se
movieron a la baja, y llevaron a que, en la licitacion del 14 de marzo, el
BCRA tuviera que convalidar una baja en la curva de LEBAC primaria con
el objetivo de alinear las tasas de interés de los instrumentos nuevos y
viejos.

El manejo del menu de tasas de interés a disposicion del BCRA también
trajo aparejada una aparente inconsistencia desde principios de afo. Esto
es asi porque la estabilidad de la tasa de pases pasivos ha convivido con
una reduccion gradual de la tasa de LEBAC desde el 24,4% el 2 de enero
hasta el 22,3% el 14 de marzo. A pesar de que el BCRA ha sostenido que a
partir de 2017 la tasa relevante para sus decisiones de politica pasaria a
ser la de pases, lo cierto es que las LEBAC contindan siendo, al menos por
el momento, el instrumento de gestion de la liquidez doméstica por
excelencia.

En efecto, la reduccion de la tasa de interés de las LEBAC genero una
aceleraciéon de los agregados monetarios, que en el caso del M2 se
tradujo en un incremento desde el 15% anual a fines de 2016 hasta un
35% a principios del mes de abril'°.

Mas llamativo aun es que esta politica de relajacion monetaria haya
convivido varios meses con un incremento de las expectativas de
inflacion, medidas por el propio BCRA a través del Relevamiento de
Expectativas del Mercado (REM). Desde noviembre 2016 hasta marzo de
2017 inclusive la inflacion nlcleo esperada para la primera mitad del afio

7 https://goo.gl/bemhw9.
'8 https://goo.gl/X55YDz.

19 Si bien se podra argumentar que cuando el objetivo de un banco central son las tasas de
interés la cantidad de dinero pasa a ser endogena, esta postura entra en conflicto con la linea
del BCRA de fines de 2015 y principios de 2016, cuando se sostuvo que la suba de tasas se
debia a la necesidad de retirar liquidez excedente de la economia (ver Informe al Congreso).
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subio. Esto, combinado con la estabilidad de la tasa de pases y la baja de
la tasa de LEBAC, se tradujo en una reduccién continua de las tasas de
interés reales, en un contexto en el cual la autoridad monetaria insistia
con que estaba aplicando una politica “antinflacionaria”.

Tasas de interés reales

En % anual

10% -
9% -
8% -
7% -
6% -
5% -
4% -
3% -
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2% T T T T T 1
30 60 90 120 150 180
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA

Lo que queda en evidencia es que el BCRA envia sefales que muchas
veces se alejan de su propio discurso, lo cual puede representar un
escollo en ese camino de construccién de credibilidad, que las propias
autoridades se han decidido a emprender desde que asumieron a fines de
2015. La discusion sobre credibilidad tiene un nuevo capitulo en lo
referido a la posibilidad de cumplir con las metas de inflacion estipuladas
para 2017, tal cual se comenta en el siguiente y ultimo apartado.

ABANDONANDO LOS DOGMAS: ;CUALES
SON LOS LIMITES DE LA POLITICA
MONETARIA?

El primer trimestre del afio arrojo una inflacion acumulada de 6,3%, segun
el IPC-GBA del INDEC. Si se toman las proyecciones del REM para el

—a_
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periodo abril — septiembre de 2017, para cumplir con la banda superior
de las metas de inflacion 2017 (12 - 17%) el incremento de precios debe
experimentar una desaceleracion brusca en el Ultimo trimestre del afo, y
crecer apenas un 0,15% mensual. Este objetivo no luce facil de alcanzar, lo
cual implica que el BCRA tendra una tarea dificil si pretende cumplir
con las metas de inflacion en su aifo de debut.

Es en este contexto que se enmarca la decisién del BCRA de subir la tasa
de referencia de politica monetaria desde 24,75% hasta 26,25% (150 pb)
el 11 de abril, lo cual se sumo6 a una postura de mayor absorcion de
liquidez a través de operaciones en el mercado secundario de LEBAC,
implementada a partir del mes de marzo. Este giro hacia una politica mas
contractiva ha suscitado una serie de discusiones, vinculadas con la
pertinencia de generar impulsos recesivos en un contexto en el cual la
economia no da sefales de una recuperacion solida, o con el impacto que
esta medida puede generar sobre el mercado cambiario y, en definitiva,
sobre la competitividad precio de la economia argentina®.

Debe notarse, sin embargo, que la raiz del asunto posiblemente no se
encuentre en la decisidn sobre el aumento de tasas en si, sino mas bien
en lo referido a los niveles de inflaciéon fijados como metas para la
autoridad monetaria.

En este punto, vale la pena repasar brevemente los acontecimientos. En
enero de 2016, menos de un mes después de la liberalizacién del
mercado de cambios y la consecuente devaluacion, el entonces ministro
de economia Alfonso Prat Gay anuncié un programa de metas anuales
tanto para el déficit fiscal como para la inflacién®'. Fue en ese momento
que se decidio anunciar que el objetivo del gobierno seria que la inflacién
de ese afno fuera de entre 20 y 25%, mientras que las bandas para los
ahos 2017, 2018 y 2019 serian, respectivamente, de 12 — 17%, 8 - 12% y
3,5-6,5%.

Sin embargo, estas metas estaban basadas en un diagnodstico
incorrecto que marco de forma decisiva el primer aino de la gestion
del gobierno. En ese momento, el equipo econdmico no habia

20 No obstante, el hecho de que la suba de tasas se haya decidido casi en simultaneo al anuncio
sobre una mayor acumulacion de reservas internacionales, complejiza la discusion sobre los
posibles escenarios para el tipo de cambio.

21 https://goo.gl/89AcrB.
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internalizado plenamente los efectos de la devaluacion sobre la inflacién,
aseverando que los precios de la economia “ya operaban a las
cotizaciones paralelas del tipo de cambio”. Este diagnodstico probo ser
errado: la inflacion terminé aumentando fuertemente entre diciembre de
2015 y enero de 2016, y los incrementos de tarifas de la primera mitad del
afo no hicieron mas que potenciar el alza de los precios domésticos. Es
asi que la inflacion medida por el IPC CABA cerr6 el 2016 en un 41%
anual, muy lejos de las pretensiones oficiales.

Estas circunstancias, que implicaban un mayor arrastre en términos de
nominalidad respecto de lo proyectado, junto con la continuidad de
aumentos programados en las tarifas para el aflo 2017, suponian mayores
dificultades para cumplir con la meta establecida en enero de 2016 para
todo el afno 2017. Sin embargo, en septiembre de 2016, cuando esta
situacion ya se vislumbraba, el BCRA lanz6 formalmente las metas de
inflacion, manteniendo los valores anunciados por el entonces titular
de Hacienda casi nueve meses antes?’.

Esta secuencia de hechos termin¢ llevando a la decisién de subir la tasa
de interés de referencia el 11 de abril, ante la inminencia del
incumplimiento de la meta del 17% para este afio. La pregunta clave aqui
es cual el objetivo de fondo del BCRA con esta decision. Una posibilidad
es que las autoridades busquen dar una sefal clara de su voluntad de
controlar la inflacién, sabiendo de antemano que el incremento de tasas
tiene un limite (si lo que se pretende es que la economia crezca en el
2017), y que en ese sentido el incumplimiento de la meta del 17% parece
ser un escenario probable.

La otra alternativa es que el BCRA esté dispuesto a llevar su lucha contra
la inflacion hasta las Ultimas consecuencias, de modo tal que esta suba no
sea otra cosa que la primera de una secuencia de impulsos monetarios
destinados a cumplir con una meta que, a todas luces, arrastra con una
serie de errores de diagnodstico cometidos desde el inicio mismo de la
actual gestion.

22 Cabe preguntarse aqui cual hubiese sido el costo de cambiar las metas de inflacion nueve
meses después de haberlas establecido. Tomando en cuenta que las metas fiscales fueron
corregidas recientemente sin mayor impacto en las percepciones del mercado, suponemos que
en todo caso hubiese sido una alternativa cuando menos a evaluar.
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Otro aspecto relevante tiene que ver con la pregunta sobre si una politica
antinflacionaria con estas metas es compatible con los objetivos que el
gobierno tiene en otros frentes, como por ejemplo en el fiscal. En efecto,
el nivel general de precios de los proximos meses posiblemente esté
influido por las modificaciones programadas en los precios regulados,
consecuencia de la pretensién del gobierno de mostrar una reduccién en
el déficit fiscal. Esta simultaneidad de objetivos implica que el BCRA estara
tomando medidas orientadas a impactar sobre la demanda, mientras que
los factores que alimentaran la inflacion en los proximos meses seran en
realidad de oferta.

REFLEXIONES FINALES

El objetivo de la presente Nota de Economia ha sido el de exponer
algunas dificultades que ha conllevado la aplicaciéon de metas de inflacion
en Argentina. Lo que se pretende no es confeccionar una lista
exhaustiva, sino mas bien efectuar un repaso de algunos aspectos
que generan ciertas tensiones a la hora llevar las Ml de la teoria a la
practica.

En este sentido, quizas uno de los aspectos mas relevantes y que mas
esfuerzo ha requerido a las autoridades para construir una vision
consistente, es el desdén que las versiones “puras” de Ml han tenido para
con los aspectos vinculados a la administracion del mercado de cambios.
La declamada “flotacion cambiaria” no ha sido mas que un intento de
forzar un desacople prematuro entre precios y tipo de cambio. El vinculo
entre inflacion y tipo de cambio existente en economias como la
argentina esta bien documentado, y si bien las actuales autoridades han
participado de modo recurrente en el mercado de cambios (y segun
anuncios recientes tienen intencion de seguir haciéndolo), cabe
preguntarse si los limites que impone el manual de MI a la
intervencion se traduciran en algin momento en una volatilidad
excesiva del tipo de cambio.

Al respecto, si bien es cierto que puede existir un corredor dentro del cual
el tipo de cambio no afecte los precios domésticos, todavia no hay
suficiente "historia” de MI en Argentina para establecer si los
desplazamientos importantes del tipo de cambio seran o no disruptivos.
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Este es un hecho que no debe soslayarse, dado que la apreciacion
impulsada via apertura de la cuenta capital puede jugar un rol clave en la
politica antinflacionaria del gobierno, lo cual es susceptible de convertirse
en una estrategia peligrosa en un contexto de desregulacion casi
completa del mercado de cambios.

Por otro lado, debe destacarse que la pretension del BCRA de exponer su
retorica antinflacionaria llevd a que muchas veces se enviaran sefales
confusas desde la autoridad monetaria, lo cual debe tenerse en cuenta si
el objetivo de fondo de las actuales autoridades es el de construir
credibilidad. El hecho de que los multiples instrumentos para
administrar la liquidez doméstica hayan impuesto sesgos
diferenciados a la politica monetaria puede terminar atentando
contra la “transparencia” que exigen los manuales de MI.

Finalmente, también debe considerarse que una excesiva rigidez en la
implementacion puede llevar a un “ratio de sacrificio” elevado para
la politica monetaria®>. No efectuar correcciones a tiempo en las metas
de inflacién estipuladas o no considerar la posibilidad de que estas entren
en conflicto con otros objetivos macroecondémicos (como las metas
fiscales) puede traer aparejados altos costos en términos de actividad, si
lo que pretende el BCRA es reforzar su propia credibilidad.

En definitiva, los problemas que parece presentar la instrumentacion del
BCRA tienen que ver con factores idiosincraticos, pero también con la
experiencia novedosa que supone utilizar este esquema como marco
institucional para la ejecucion de una politica monetaria orientada a
generar una disminucién significativa de la tasa de inflacion.

23 El ratio de sacrificio hace referencia a los costos en términos de actividad y empleo de los
procesos de reduccidn de la tasa de inflacion de una economia.
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