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Cambiar la meta de
inflacion seria un error

DIEGO GIACOMINI *

La inflacién de abril 2017
(segiin el Indec) se ubico en
2,6%, acumulando +9,1%
(289,7% anual) en el primer
cuatrimestre. Se plantea que
el BCRA debe subir la meta
de inflacion para mostrar
cumplimiento y sincerar la
“inexorable” mayor infla-
cion. De acuerdo con esta
vision, mayor laxitud mone-
taria permitiria “lubricar”
la economia generando mas
actividad.

Cambiar la meta seria un
Erave error por cinco razo-
nes:

* Primero, la meta es una
regla de objetivos, es decir
una institucién sobre la que
se edifica la politica moneta-
ria. Por consiguiente, cam-
biar la meta de inflacién es
quebrantar una institucion
de la Repiblica violentando
una regla.

* Segundo, cambiar la me-
ta de inflacion seria violar la
independencia del BCRA, lo
cual tiene costos en términos
de credibilidad y reputacion.
Menos credibilidad y reputa-
cién incrementan las expec-
tativas de inflacion y el piso
de lainflacion observada. Es
decir, subir la meta no per-
mite cumplir, sino que sirve
para que el piso del incum-
plimiento sea mas elevado.

*Tercero, relajar la meta de
inflacion y flexibilizar la po-
litica monetaria no sirven pa-
ra estimular la actividad y el
empleo. Los economistas que
proponen cambiar la meta y
flexibilizar la politica mone-
taria estan tan equivocados
que se autocontradicen. Por
un lado, proponen cambiar
la meta para igualarla a las
expectativas de inflacion y
a la (supuesta) inflacién ob-
servada, lo cual implica que
el piblico formula correcta-
mente sus expectativas. Pe-
ro por el otro, tanto la teoria
como la evidencia muestran
que la politica monetaria ex-
pansiva (contractiva) incen-
tiva (enfria) la actividad y el
empleo solo cuando los agen-
tes econdmicos se equivocan
€n sus expectativas. En este
marco, endurecer la politica
monetaria baja la inflacion
mucho mas de lo que enfria
la economia.

* Cuarto, cambiar la meta,
al acelerar lainflacidn, afecta
la distribucion del ingreso en
contra de los mas vulnera-
bles, que pagan mas impuesto
inflacionario (en términos de
ingresos) que los sectores de
arriba de la piramide.

* Quinto, cambiar la me-
ta de inflacién 2017 implica
(también) subir los objetivos
2018/2019, asegurando con-
vivir con mds inflacién por

mids anos. Esta perpetuacion
de la alta inflacién significa-
ria menos incentivos para in-
vertir, ganar productividad,
generar puestos de trabajo
y demandar empleo (meno-
res salarios). En definitiva,
cambiar la meta de inflacion
significa menor crecimiento
proyectado para los proxi-
mos anos.

De acuerdo con nuestro
andlisis, la meta de infla-
cién no debe ser cambiada
y la politica monetaria debe
endurecerse para intentar
alcanzar la meta del 17% o
aproximarse lo mas posible
a ella. No es facil, pero tam-
poco imposible. Al mismo
tiempo, no sobra tiempo.

La actual aceleracién de la
inflacion responde a que la
politica monetaria se ha rela-
Jo antes de lo debido y mas de
la cuenta, sobre todo a partir
de noviembre pasado cuan-
do la politica avanzo sobre el
BCRAy latasa bajo -200 bps.
Segun los datos del BCRA y
del Indec, entre noviembre
2016 y abril 2017 (ya son tres
meses de estacionalidad po-
sitiva) la base monetaria cre-
cié +5,2% en términos reales,
ya gue su expansién nominal
(+18,0 %) superd la inflacion
(+12,2%). Contra el nivel de
actividad, hasta febrero 2017
(altimo dato EMAE y un mes
después terminada estacio-
nalidad positiva) la base mo-
netaria (+13%) crecié +12,5%
por arriba de la actividad
(+0,6%).

El BCRA debe volver ra-
pidamente sobre sus pasos,
corrigiendo y endureciendo
su politica monetaria lo an-
tes posible. En este sentido,
la cantidad nominal de dine-
ro debe reducirse durante los
proximos meses de manera
que baje significativamente
en términos reales. Esta re-
duccion de los saldos reales
le permitiria al BCRA apro-
vechar su bala de plata, que
es el aumento estacional de
la demanda de dinero en julio
(pago aguinaldo).

Con politica monetaria
fuertemente contractiva y au-
mento de la demanda de dine-
ro, la inflacién tiene chances
de desplomarse en el segun-
do semestre y la meta de in-
flacién podria cumplirse.

No hay mejor inversién ma-
croecondmica que invertir en
politica monetaria dura. Los
miis vulnerables serian los
més beneficiados. El caudal
de votos podria subir por la
baja de la inflacién. Parado-
jicamente, el ala politica no
“la ve”. ]

*Director de E&R y
profesor de la UBA.

El fixture de Sturzenegger
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Esperan que el BCRA suba
la tasa el ‘dia D’ de las Lebac

Pasado mariana vence la mitad de la deuda que emite la autoridad
monetaria. Son $ 400 mil millones que hoy pagan un 24.25%.

PAOLA QUAIN
Una gran expectativa de los
inversores estd enfocada en
el proximo martes, dia en que
llega un fuerte vencimiento de
mas de $ 400 mil millones del
tinico instrumento de inversion
que le gana a la inflacion; las
Lebacs —deuda emitida por el
Banco Central- que podran ser
renovadas, un monto equivalen-
te al 50% de la base monetaria.

En el calendario oficial, esta
semana representa el venci-
miento mas abultado, que ade-
més deser resultado de la fuerte
demanda por su alto rendimien-
to, también es producto del paso
de la licitacién semanal a men-
sual. En los primeros tres me-
ses, se concentra mas del 90%
de los vencimientos.

La clave para la renovacion de
la deuda que mayoritariamen-
te es de corto plazo (35 dias)
es, desde luego, la tasa que se
pagara por la renovacion. Al
respecto, Mariano Sardans,
CEQ de FDI-Gerenciadora de
Patrimonio, apunté: “Nuestra
referencia es la tasa que se ne-
gocio hasta el pasado viernes en
el mercado secundario, que fue

de 25,25%. Ya sea en ese nivel o
porencima, es atractiva para los
inversores porque el nivel de in-
flacion actual anualizado es de
25%, con una fuerte expectativa
de que baje”.

De acuerdo con Sardans, la
renovacion despierta un fuer-
te interés no solo en empresas
sino también entre los particu-
lares porque “el rendimiento

Las letras del
Central son una
herramienta de

politica monetaria
que se volvio moda

del plazo fijo quedd muy por
detras”. La tasa promedio por
una colocacion a treinta dias en
pesos fue de 17,50% al término
de la semana, mientras que la
expectativa de inflacion de las
consultoras privadas es de 21%
para 2017.

Para los asesores de la City,
los casi cuatro puntos de tasa
que se perderian tras inver-
tir en un plazo fijo, hace que

INSTRUMENTO. El jefe del Central no ve un riesgo pese al volumen.

las Lebacs, con el fuerte costo
que representa para el Estado,
no tenga competencia, pero se
estima que la siguiente batalla
seran las comisiones que cobran
los agentes privados por la sus-
cripcion. En los casos en que lle-
gan al 0,5%, donde el beneficio
para el inversor seria de apenas
19,60% mientras que, en el otro
extremo, libre de comisiones se
alcanzaria 27,60% anual.
Como antecedente, en la ulti-
ma licitacion el Central adjudico
un porcion un poco menor a la
propuestas, generando una baja
en el stock en circulacion, y ele-
v levemente la tasa de interés
en los plazos de hasta 273 dias.

Defensa. En lo referido al costo
que tiene para el Estado la emi-
sion de Lebacs, Federico Stur-
zenegger, presidente del Banco
Central, puso énfasis en que “la
suba de ese pasivo tiene que ser
leida junto con el aumento del
activo, como las reservas inter-
nacionales que la entidad ha ido
recomponiendo con la intencion
dequealcancen el 15% del PBI”,
desde el 10% actual. En el corto
plazo, la inversion de reservas
que esta en los planes de la enti-
dad, resulta crucial.

“Hoy lamentablemente es
mayor el rendimiento que se
paga por las Lebacs que lo que
se obtiene por los dolares de
las reservas”, destacd Ecola-
tina. Los depésitos en délares
del sector privado, que son
contabilizados en las reser-
vas y subieron con fuerza en
los dltimos meses hasta los
US$ 24.129 millones, ayudan
mejorar el ratio.

Por el momento, debido a la
expectativa de délar planchado
por parte de los operadores del
mercado, lademanda de Lebacs
crece en el mercado: "Siguen
luciendo convenientes”, segin
senalan en Puente. ]



