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5. Aun lejos de cumplir su meta, el BCRA seguira con
su politica monetaria muy contractiva

Inflacion y expectativas no descienden a niveles acordes con la meta del BCRA

La politica monetaria profundiz6é su sesgo contractivo en el tercer trimestre ya que no sélo el BCRA mantuvo la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) sin cambios desde abril (ver Gréfico 5.2), sino que interviniendo en el mercado secundario
de LEBAC incrementd las tasas de los plazos més largos (ver Grafico 5.1). Esto en principio luce contradictorio con el
objetivo de anclar las expectativas de inflacion a la baja, pero la estrategia del BCRA esta dirigida a aumentar el atractivo
de las Lebac mas largas y reducir el alto volumen de vencimientos a corto plazo. Asi, la decision de la TPM y las
licitaciones mensuales primarias de Lebac perdieron relevancia respecto a las operaciones diarias de compra y venta
de Lebac en el mercado secundario. La absorcién en el mercado secundario hizo que la Base Monetaria sélo creciera
5% en lo que va del afo, neutralizando la emisién originada en financiamiento al Tesoro y compra de divisas en el
mercado de cambios.

Si bien las tasas de intervencién en términos reales estan en valores maximos desde la asuncion del gobierno, es
probable que el BCRA no realice cambios a la TPM hasta fines de ese afio cuando se conozca la primera evidencia
concreta de que la inflacion se encamina a los valores esperados. Con esto, prevemos que la TPM alcance 26% a fin
de 2017 y se reduzca so6lo en 600 bp a lo largo de 2018. EI BCRA seguira enfocado a construir reputacion insistiendo
en que utilizara todos los instrumentos a su alcance hasta que la inflacion converja a la meta. A su vez, la evidente
recuperaciéon de la actividad ayudan a despejar las criticas respecto al impacto negativo de las elevadas tasas de
interés sobre la economia y las chances electorales, dando mayor margen de maniobra a la autoridad monetaria.

Gréfico 5.2 Tasa de Politica Monetaria vs estimaciones

Grafico 5.1 Curvas de rendimiento de Lebac (%) del REM (%)
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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 elaboracién 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 o proyecciones. La evolucién 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 ningdn 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 informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion 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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