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CLAVES DE LECTURA

Las Metas de Inflacién (MI) son un régimen de politica monetaria altamente
difundido en el mundo. Este arreglo monetario y cambiario no solo
establece que la prioridad del banco central sera la estabilizacion del
nivel de precios, sino que propone un mecanismo especifico para
lograr su cometido.

La implementacion de MI ha sido compatible con una tendencia a la
desinflacion en los paises que las aplicaron, a pesar de las
particularidades que la puesta en practica de este régimen pudo haber
tenido en cada una de estas economias.

Si bien lo anterior no quiere decir que la discusion respecto de las causas
de la estabilizacion de precios haya sido saldada, lo cierto es que el sistema
de anclas y amortiguadores que proponen las Ml ha permitido la
supervivencia del régimen, o cual tendid a alimentar su prestigio.

La aplicacion de Ml en Argentina fue, por el contrario, una experiencia
de escasa duracion. Luego de apenas dos afos de haberse implementado,
el régimen de MI fue abandonado formalmente y reemplazado por un
esquema de metas sobre los agregados monetarios, en medio de una crisis
cambiaria que las propias M|l demostraron ser incapaces de sintetizar.

En la presente nota sugerimos que tanto la posibilidad de llevar a la
practica de modo consistente las principales reglas de las Ml como la
efectividad de este régimen estuvieron condicionadas por el entorno
macroeconémico en el cual se aplicaron y por las propias
caracteristicas que adquirié su implementacion en nuestro pais.

Autor: Mariano Beltrani
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Introduccion

El esquema de MI involucra, segun un consenso mas o menos difundido, cuatro
pilares: a) el anuncio publico y explicito de una meta de inflacion; b) la utilizacion
de la tasa de interés como instrumento para alcanzar dicha meta; c) la
independencia operativa del banco central; d) el control de la inflaciobn como
objetivo primario de la autoridad monetaria (Sawyer, 2006).

En Argentina, el régimen de MI se puso en practica formalmente en septiembre
de 2016. Desde el comienzo, su aplicacién tuvo caracteristicas particulares
respecto de lo indicado en los manuales. Las intervenciones en el mercado de
cambios fueron frecuentes, y los objetivos de inflacion fijados tuvieron problemas
de credibilidad de manera recurrente. A su vez, la implementacion de este
régimen estuvo atravesada por un proceso de ajuste en los precios relativos que
hizo aun mas dificil dar cumplimiento a las metas, generando apartamientos
reiterados.

Las Ml entraron definitivamente en tension a fines de 2017, cuando el gobierno
anuncié un relajamiento de las metas y se flexibilizé la politica monetaria, en un
escenario de empeoramiento del déficit de cuenta corriente del balance de
pagos. A partir de ese momento, Argentina experiment6 un deterioro progresivo
de las condiciones monetarias y financieras, lo cual finalmente derivo en la crisis
cambiaria mas importante de los uUltimos afios y en la negociacion de un nuevo
paquete de rescate con el FMI, ante las dificultades para cerrar el programa
financiero del gobierno.

En ese contexto, el marco de la politica monetaria sufri6 modificaciones
importantes, que lo alejaron alin mas de los preceptos del régimen de MI. En un
primer momento, la aplicacion del manual de Ml fue suspendida de facto debido
a la situacion de emergencia econémica. Finalmente, las Ml se abandonaron
formalmente en septiembre de 2018, y fueron reemplazadas por metas
cuantitativas sobre los agregados monetarios, junto con el establecimiento de
una banda de “no intervencién” para el tipo de cambio.

En esta breve nota, se analizan de manera secuencial los problemas que
atravesaron los cuatro pilares de las MI -haciendo énfasis en los primeros dos-,
de modo tal de realizar un balance preliminar de los primeros afios de aplicacion
de este arreglo monetario y cambiario en Argentina’.

' Conviene destacar que no es el objetivo de esta nota discutir la pertinencia de la aplicacion de
MI en Argentina, sino mas bien analizar qué factores provocaron que este esquema de politica
monetaria no haya sido capaz de lograr su cometido, a saber, la reduccion y estabilizacion del
nivel de precios.
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Metas de inflacion “moviles”

En un esquema de M, el instrumento por excelencia a través del cual la autoridad
monetaria debe alcanzar su meta de inflacion es la tasa de interés de referencia.
Utilizando esa tasa de interés, que esta bajo su control, el banco central buscara
influir en el nivel de precios a través de los distintos canales de transmision de la
politica monetaria?.

Como a través de su tasa de interés de referencia la autoridad monetaria debe
poder influenciar al resto de las tasas de interés de la economia, no puede haber
fuentes alternativas de creacién de dinero que no sean las operaciones en el
mercado abierto del banco central. Lo anterior implica que, para que el banco
central tenga una incidencia ajustada en las tasas de interés de la economia -y
en las condiciones de liquidez domésticas-, las intervenciones en el mercado de
cambios y el financiamiento al fisco con emision monetaria deben ser lo menos
habituales posible.

Dado que al fijar la tasa de interés se pierde la posibilidad de ejercer cualquier
tipo de control sobre los agregados monetarios, y tomando en cuenta que el tipo
de cambio debe ser altamente flexible, la principal ancla nominal que tiene la
economia es el anuncio explicito por parte del banco central de su objetivo de
inflacion. Este anuncio es el elemento clave que debe coordinar las decisiones de
precio en periodos sucesivos.

De este modo, en lo que hace al rol de la meta de inflacién como ancla nominal,
el nivel de credibilidad se vuelve un factor decisivo. Como se muestra en Gibbs y
Kulish (2017), cuando la meta del banco central no es completamente creible, los
costos de la estabilizacién de precios pueden ser elevados?.

La implementacién de Ml en Argentina contd con dos caracteristicas importantes.
En primer término, las metas tuvieron varias “generaciones” en un periodo corto
de tiempo. Las modificaciones se concentraron en 2018, cuando los efectos de la
crisis cambiaria comenzaron a ser evidentes (ver Grafico 1). La “tercera
generacion” de metas, de hecho, fue parte del acuerdo firmado con el FMI a
mediados de afio y tuvo una duracion de apenas tres meses.

2 Para una resefia sobre el funcionamiento de los distintos canales de transmisién en paises
emergentes, ver por ejemplo Mohanty y Turner (2008). Para un analisis preliminar del caso
argentino, ver Cuattromo (2016).

3 Esto es independiente de que pueda haber otros elementos importantes en la formaciéon de
expectativas de inflacion, como por ejemplo la evolucion pasada de los precios, sobre todo en el
caso de inflaciones moderadas (ver Morra, 2013).




Grafico 1. Las tres generaciones de las metas de inflacion
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Fuente: elaboracién propia en base a BCRA, INDEC e ITE

Un segundo aspecto relevante del régimen de MI, es que las metas de inflacion
fijadas por la autoridad monetaria sufrieron de falta de credibilidad durante
buena parte de la gestion. Como mostramos aca, cuando se anunciaron
formalmente las Ml en septiembre de 2016 se mantuvieron las bandas fijadas en
enero de ese mismo afio, en cuyo disefio se habia subestimado de modo
significativo el pass through de la devaluacion de diciembre de 2015. Algo similar
ocurrid con el impacto de los ajustes en las tarifas de servicios publicos, que
también habia sido minimizado por las propias autoridades del banco central®.
Por este motivo, como se muestra en el Grafico 2, las metas para 2016 nunca
fueron creibles.
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4 Ver por ejemplo la presentacion del entonces presidente del banco central en la Academia
Nacional de Ciencias Econdémicas.



http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2016/10/NdE-10-Las-Metas-de-Inflaci%C3%B3n-en-Acci%C3%B3n.pdf
http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Prensa_comunicacion/Distertaci%C3%B3n_Sturzenegger_Academia_NCE.pdf
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Grafico 2. Metas de inflacion e inflacion esperada
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA

Como se observa en el mismo grafico, durante 2016 y los primeros meses de 2017
las metas de inflacion fijadas por el BCRA si parecieron relativamente efectivas
para anclar las expectativas para el periodo 2017 — 2018, segun el Relevamiento
de Expectativas del Mercado (REM). Esto comenzo a interrumpirse a mediados de
2017, y los anuncios del 28-D (aumento de la meta de inflacion para diciembre
de 2018 de 12% a 15%), fueron insuficientes para contrarrestar esta tendencia.

La crisis cambiaria de mediados de 2018 hizo que la meta de inflacion oficial
perdiera cualquier tipo de poder de atraccion de las expectativas hasta que se
firmd el acuerdo con el FMI y se definieron nuevas metas para fines de 2018 (de
32% en su banda superior). Sin embargo, la efectividad de las nuevas metas
tambien fue efimera, y el recrudecimiento de la crisis cambiaria a fines de agosto
hizo que el esquema de Ml volviera a ser inefectivo rapidamente.

Como se ve, son varios los factores que se conjugaron para que las metas de
inflacion hayan jugado un rol al menos imperfecto como ancla nominal de la
economia. Los problemas iniciales para calibrar las metas, junto con los efectos
de la crisis cambiaria de 2018, fueron quizas los mas relevantes, pero no los
unicos. Como se muestra en las siguientes secciones, el desempeio del esquema
de MI no solo estuvo condicionado por la dinamica de fijacion y revision de las
metas, sino también por el modo en el cual se utilizaron las herramientas de
politica monetaria.
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Las metas de inflacion y el déficit fiscal

Como se afirmoé mas arriba, el instrumento mas importante en los esquemas de
Ml es una tasa de interés de corto plazo bajo el control de la autoridad monetaria.
Medida respecto de la inflacion esperada doce meses vista del REM, la tasa de
interés real se mantuvo en terreno positivo desde el cambio de gobierno. La
dificultad para dar cumplimiento a las metas estipuladas — en gran medida,
debido a lo estricto de dichas metas- puso un piso a las tasas de interés de politica
monetaria vigentes durante el periodo de analisis.

Grafico 3. Tasa de interés real y desvio de las metas
En % efectiva anual y diferencial en puntos porcentuales sobre la banda superior
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA

Como mostramos acd, a pesar de la retorica de la disciplina fiscal, el gobierno
incremento el déficit primario en el periodo 2016 — 2017 -en parte, como
consecuencia de la reduccion parcial de impuestos-, lo que redundd en un
incremento de las necesidades de financiamiento.

Esto ultimo, a su vez, derivd en mayores intereses y en la amplificacién del déficit
financiero. Tal como se muestra en el Grafico 4, el incremento de la carga de
intereses tiene que ver también con una menor utilizacion del financiamiento
directo del Tesoro con el BCRA. Lo cierto es que, recién en 2019, con el paquete
de rescate del FMI mediante, el resultado financiero mejoraria respecto al de
2015, segun las proyecciones de la Ley de Presupuesto.



http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2018/09/Informe-de-Coyuntura-Sep18.pdf
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Como buena parte de las colocaciones de deuda se hicieron en el mercado
externo®, y una porcién sustancial del gasto publico esta denominado en pesos,
el Tesoro vendio las divisas al banco central, que como contrapartida experimento
un proceso de acumulacion de reservas internacionales y su consecuente
monetizacion.

El ingreso de divisas via endeudamiento del sector publico fortalecio la posicion
de activos externos del BCRA y contribuyd a mantener controladas las
expectativas de depreciacién. Esto ultimo, junto con las tasas de interés
relativamente elevadas que tenia la Argentina y la libre movilidad de capitales,
produjo un fuerte incremento del stock de LEBAC, lo cual compensaba el efecto
expansivo de las ventas de divisas del Tesoro.

En este contexto, con un tipo de cambio real que en el periodo 2016 — 2017 oscild
en torno a los valores de fines de 2014/principios de 2015, el déficit de cuenta
corriente del balance de pagos pasé desde -2,7% del PIB en 2015 a -4,8% en 2017.
Grafico 4. Factores de explicacion de la base monetaria y
stock de LEBAC

En % del PIB, acumulado cuatro trimestres

8% 12%

6% 10%

8%

“* .

2% 6%

0% i . - . 4%
-4% 0%
) © ) ) ) ~ ~ ~ ~ © © ©
mmm Compra USD BCRA - SPNF  mmmmm Compra USD BCRA - Tesoro S. Plblico
I S. Financiero mmmm Otros Stock LEBAC (eje der)

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC y BCRA

Desde fines de abril de 2018, con el advenimiento de la crisis cambiaria, la
ecuacion detras de los factores de explicacion de la base monetaria se modifico.

> La deuda externa del sector publico nacional se increment6 desde 13,9% hasta 25,2% del PIB
entre 2015 y el primer trimestre de 2018, y en el mismo periodo paso6 de representar el 28,5% del
total al 42,9%, segun la Ultima informacion disponible (ver acd).



https://www.argentina.gob.ar/hacienda/finanzas/deudapublica/informes-trimestrales-de-la-deuda
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Las ventas de divisas del BCRA, orientadas a contener la suba del tipo de cambio
se volvieron el principal factor contractivo mientras que la contraccion monetaria
a través de los instrumentos de regulaciéon (fundamentalmente, LEBAC) devino
expansiva.

Los peligros de la sobreexposicion del sector privado no financiero a los
instrumentos de deuda emitidos por el banco central -que habia sido producto
de la "esterilizacion”, via tasas de interés elevadas, del efecto monetario expansivo
ocasionado por la colocacion de deuda publica- terminaron siendo reconocidos
en el propio acuerdo firmado con el FMI®. Esto llevé a que el 13 de agosto se
anunciara un programa de cancelacién de LEBAC’, de modo tal que durante el
tercer trimestre del afio se vio reforzado el efecto monetario expansivo de los
instrumentos de regulacibn monetaria, al tiempo que se produjo un
recrudecimiento de la crisis cambiaria que potencié el efecto contractivo de las
ventas de divisas del banco central.

De lo anterior se desprende que el régimen de Ml oper6 en un contexto en el
cual, a pesar de la pérdida de importancia del financiamiento directo del BCRA al
fisco, el proceso de creacién de dinero estuvo condicionado por la estrategia de
financiamiento del déficit fiscal, y por los efectos de segunda vuelta derivados de
la misma.

Estas circunstancias imprimieron una "“memoria” al régimen de M, en el sentido
de que, llegado el caso, tanto la politica de tasas de interés como de intervencion
en el mercado de cambios estuvieron condicionadas por decisiones de politica
tomadas en el pasado, lo cual es inconsistente con la premisa basica del régimen
de M, a saber, coordinar expectativas “hacia adelante”.

6 En el acuerdo original, se establecié un procedimiento mediante el cual se dejaria vencer
gradualmente el stock de LEBAC, se captarian esos pesos a través de bonos del Tesoro y se
utilizarian los fondos obtenidos para cancelar un total de USD 25.000 millones de letras
intransferibles en poder del BCRA en un plazo de tres afos. De este modo, el efecto monetario
de la operatoria seria neutro.

" Tanto en su primera etapa (ver acd) como en su segunda etapa (ver acd), el programa consistia
en la renovacion parcial de los vencimientos de los tenedores no bancarios, junto con el
impedimento total de suscripcién en el caso de los bancarios, ademéas del ofrecimiento de
instrumentos alternativos (LELIQ y NOBAC en el caso de los bancos), un incremento en los encajes
bancarios (integrable con los nuevos instrumentos) y el anuncio de un esquema de provision de
liquidez en moneda extranjera.



http://www.bcra.gov.ar/Noticias/BCRAlebac_programa_cancelaci%C3%B3n.asp
http://www.bcra.gov.ar/Noticias/Comunicado-lebac.asp
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Las metas de inflacion y el tipo de cambio

Si bien las Ml admiten la posibilidad de intervenciones esporadicas en el mercado
de cambios, el tipo de cambio flexible es un elemento clave para el esquema,
dado que esta variable juega un rol fundamental como buffer de los shocks que
afectan al sector externo de la economia. Esto se debe a que, como sefiala
Svensson (1998), el marco conceptual de los regimenes de Ml asume que el tipo
de cambio real tiene un efecto expansivo sobre la actividad.

Este esquema se contrapone a la tradicién de la hipétesis de la devaluacion
contractiva (Diaz Alejandro, 1963 y Krugman y Taylor, 1978) que establece que, a
partir de los efectos diferenciados que las devaluaciones tienen en los salarios y
en los beneficios, propensiones a consumir distintas entre trabajadores vy
capitalistas llevan a un efecto depresivo en el nivel de actividad®.

Grafico 5. Funciones de impulso — respuesta ante un shock
de tipo de cambio®
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC, BCRA, IBGE e ITE

8 En un trabajo reciente, Libman (2017) elabora un modelo dinamico que combina la hipotesis de
devaluacion contractiva con la aplicacién de Ml en una economia pequefa y abierta.
9 Shock5 corresponde a la variable enddgena tipo de cambio nominal.
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En el Grafico 5 se muestran las funciones de impulso — respuesta de un VAR
estructural estimado para Argentina durante el periodo 2004 — 2017, cuando se
produce un shock de un desvio estandar sobre el tipo de cambio nominal (ver
Anexo).

Como se advierte, el producto evidencia una respuesta negativa a un incremento
inesperado del tipo de cambio, que alcanza un maximo durante el primer
trimestre y luego tiende a disiparse. Debe notarse, sin embargo, que esta
respuesta no es significativa, debido a que el intervalo de confianza incluye al
cero. Por otro lado, como es de esperar, el aumento del tipo de cambio genera
un incremento del nivel de precios y de la tasa de interés, aunque solo parece ser
significativo en el caso de la segunda.

En todo caso, lo que no puede observarse con claridad es el efecto expansivo que
la devaluacion deberia tener sobre el producto segun el enfoque conceptual de
las metas de inflacion. Es posible que estas consideraciones hayan sido tenidas
en cuenta por el gobierno a la hora de definir su politica de intervencion en el
mercado de cambios, que ha excedido en orden de magnitud cualquier
parametro admisible por el esquema de M1, En todo caso, los costos detras de
la flexibilidad cambiaria absoluta parecen haber sido internalizados por la version
argentina de las metas de inflacion, pero Unicamente han sido admitidos
formalmente con el abandono del propio esquema de MI.

Reflexiones finales

El hecho de que Argentina haya abandonado formalmente el régimen de Ml con
tanta premura -acontecimiento que, por otro lado, parece ser un hecho relevante
para la historia del régimen- debe ser un elemento suficiente como para sostener
que su puesta en funcionamiento en nuestro pais ha tenido serios inconvenientes.

Si bien la velocidad de desinflacion plasmada en las metas demostré ser de dificil
cumplimiento (sobre todo durante 2016), lo cierto es que por un lapso corto de
tiempo (entre mediados de 2016 y mediados de 2017), estas parecieron jugar un
rol mas o menos importante en la coordinacion de las expectativas de inflacién.

En todo caso, una pregunta relevante es si el régimen de MI ha fracasado en
Argentina debido a fallas en su implementacion o como consecuencia de las
circunstancias en las cuales se llevo a la practica.

1% Para un recorrido sobre las marchas y contramarchas de la politica de intervencién cambiaria
del gobierno, se pueden consultar aca nuestros informes de coyuntura desde mayo hasta
septiembre de 2018.



http://itegaweb.org/publicaciones/notas-de-coyuntura/
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Lo que se desprende de este breve documento es que parece haber una
combinaciéon de ambos motivos. Por un lado, como se mostrd en la Seccién 3, las
Ml interactuaron con un esquema macroecondmico que, en principio, luce
incompatible con los preceptos basicos de este régimen monetario. Esto se debe
a que las propias metas de inflacién terminaron involucradas en la conformacion
de desequilibrios que, ex—post, hicieron que el propio arreglo
monetario/cambiario termine colapsando.

Por otro lado, la indefinicion de las autoridades respecto de cémo atacar la
corrida cambiaria una vez que esta se habia gestado — lo cual, por su parte, estuvo
motivado porque no existid plena conviccidon respecto del rol amortiguador del
tipo de cambio- termino derivando en el abandono del régimen y en el retorno
a un esquema que establece un objetivo para los agregados monetarios (ver aca).

Por sus propias caracteristicas, el nuevo regimen de metas sobre los agregados
monetarios parece ser un esquema de emergencia, orientado a estabilizar la
situacion cambiaria en el corto plazo. En todo caso, queda por profundizar qué
ensefanzas se pueden extraer de la breve experiencia de Argentina con las Ml,
de cara a futuras discusiones respecto de la implementacién de un régimen
monetario y cambiario que aspire a sostenerse en el tiempo.



http://www.bcra.gov.ar/Noticias/BCRA-implementa-nuevo-politica-monetaria.asp
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Anexo

El VAR estructural se estima con variables de frecuencia mensual expresadas en
niveles'". Las variables endégenas son el producto (EMAE), los precios, la cantidad
de dinero (M2), la tasa de interés (LEBAC) y el tipo de cambio de Argentina. Todas
las variables fueron desestacionalizadas y estan expresadas en logaritmos, con
excepcion de la tasa de interés.

Como variables exdgenas se utilizan el indice de Precios de las Materias Primas
del BCRA (IPMP) y el indice de Actividad Econémica de Brasil. Ademas, se utiliza
una variable dicotomica que toma valor uno en el periodo que va desde
noviembre de 2011 hasta diciembre de 2015 y cero en el resto de los meses. El
modelo se estima con un total de tres rezagos, siguiendo los criterios habituales
para la seleccion de los mismos. Los residuos resultan estar bien comportados.

La relacion entre los errores estructurales y aquellos expresados en forma
reducida es la siguiente:

(1.0 0 0 0 ]'ety 1 8]
by 1 0 0 0 |fe? u?
|bs1 b3, 1 by O | el | = |uit
Ilo 0 by 1 b45J| el | |u
b51 b52 b53 b54- 1 _eg_ -M}fj-

Los términos de error del modelo expresado en forma reducida y estructural son,
respectivamente, e; y u;, mientras que las variables enddgenas son el producto
(v), el nivel de precios (p), el stock de dinero (m), la tasa de interés (i) y el tipo de
cambio (v).

" El test de Johansen indica la presencia de al menos tres relaciones de cointegracion entre las
variables del modelo.
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