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5. El Banco Central sube |la tasa de politica monetaria

AuUn con el alza de tasas, las expectativas de inflacidon no convergen a la meta

El Banco Central reaccion6 a los uGltimos datos de inflacion con una suba de la tasa de politica monetaria (TPM) de 150
BP en abiril lo cual sorprendié al mercado que esperaba una suba menor. Ya durante marzo la politica monetaria habia
comenzado a restringirse, se modero la tasa de expansion de dinero y se ejecutaron operaciones de mercado abierto
con Lebac con la intencién de subir los rendimientos de estos instrumentos en el mercado secundario. En la licitacion
primaria de Lebac de abril (que ahora tiene regularidad mensual) también impulsé la suba de tasas luego de varios
meses en que se habian convalidado bajas graduales en cada licitacién.

El ajuste de la TPM comenzé a reflejarse en las tasas mas sensibles como la tasa interbancaria y la tasa de adelantos
en cuenta corriente que reflejan las condiciones de liquidez del sistema financiero, mientras el ajuste de la tasa de
depositos Badlar tiende a ser mas lento (Gréfico 5.1). La decision del Banco Central generd cierta inquietud debido a
temores que una nueva suba de tasas pueda retardar mas la recuperacion econémica.

Durante la segunda mitad de 2016 una resistencia a la baja de la tasa de inflacion condujo al Banco Central a mantener
la tasa de politica monetaria en un nivel de 24,75% desde diciembre del afio pasado hasta abril Ultimo, luego de haber
ensayado bajas escalonadas durante ese afio desde un maximo de 38% hace un afio. Estimamos que la TPM se
mantendra en los niveles actuales hasta mitad de afio y que luego continuard bajando més gradualmente en el resto
de 2017 hasta 21% ya que las expectativas de inflacion del consenso de analistas se mantienen aun por encima de la
banda superior de la meta del BCRA para los proximos 12 meses. Los resultados del relevamiento de expectativas de
mercado del mes de abril indican que el mercado no espera que la inflacién converja a la meta y que el sendero de
baja de tasas este afio y el proximo sera mas lento (Gréfico 5.2).

La meta de 2017 (12%/17%) sigue resultando lejana alin con el reajuste de las tasas de interés. Mientras que las metas
fiscales para el 2017 anunciadas el afio pasado se revisaron a la baja (el déficit primario proyectado para 2017 por el
gobierno se elevé de 3,3% a 4,2% en 2017), las metas de inflacibn se mantuvieron a pesar que hubo oportunidad de
revisarlas cuando se anuncié el esquema de metas de inflacion en septiembre de 2016. En este sentido, las
expectativas de inflacién del mercado no se reajustan probablemente debido a la sensacién de que falta consistencia
entre la politica monetaria y la fiscal.
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Con respecto a la politica cambiaria que incide en la politica monetaria, si bien se adoptd un régimen de flotacién del
tipo de cambio, el Banco Central ha intervenido circunstancialmente en el mercado de cambios privado. Pero la compra
de divisas originadas en las emisiones de deuda del sector publico y privado (Grafico 5.3) conduce a una necesidad
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de esterilizacién importante que presiona constantemente al alza el stock de Letras del Banco Central.

Si bien la tasa de expansion monetaria finalmente se redujo en abril y la base monetaria cayé 1,5% en el acumulado
del afio, todavia crece a tasas del 35% a/a, aln con la fuerte politica de absorcién del Banco Central (Grafico 5.4). Esa
cantidad de liquidez absorbida ya sea mediante Pases o Lebac se explica también por la baja de encajes dispuesta
por el Banco Central (2 pp en marzo) conjuntamente con el lento avance del crédito al sector privado que obliga al

Inflacién 2017 e

sistema financiero a colocar sus excedentes de liquidez en instrumentos del Banco Central. Este esquema seguira

presionando este afio al Banco Central en tanto la inflacién tarde en ceder y la actividad econémica no impulse un
mayor crecimiento del crédito al sector privado.
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Grafico 5.3 Compra de divisas del Banco Central

(USD millones)
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

0
2016

mal Mercado
Fuente: BBVA Research y BCRA.

(% var. ala)
150%
130%
110%
90%
70%
50%
30%

10% ———

Gréfico 5.4 Base Monetaria y Stock de Lebac+Pases
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva
0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningn contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas
que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento
como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos
de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea
autorizado expresamente por BBVA.
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