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4. Difícil proceso de desinflación en un contexto de 

aumento de tarifas y elevada inercia 

Pese al sesgo muy contractivo de la política monetaria en el 2S17, ni la inflación ni 

las expectativas convergieron a las metas y esto condujo a una “recalibración” 

La inflación de 2017 cerró en 24,8% a/a, bien por encima de nuestras expectativas iniciales (esperábamos 19,5% en 

dic-2016) y las del mercado (REM-BCRA dic-16: 19,6%) por un impacto mayor al esperado de la corrección de precios 

regulados atrasados y una mayor inercia inflacionaria de la prevista inicialmente. La baja de la inflación subyacente a 

un promedio mensual de 1,4% en el 4T17, el menor promedio móvil desde 2012, fue insuficiente para que las 

previsiones del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del BCRA convergieran a niveles menores para fin 

de año teniendo dados los aumentos previstos para diciembre en las tarifas de electricidad, gas, combustibles, medicina 

prepaga y otras. La desregulación de los precios de combustibles (ahora fluctuantes con el precio internacional del 

crudo y el tipo de cambio), junto con un adelantamiento del cronograma de aumentos de tarifas de electricidad y gas 

natural, resultó en que los precios regulados aumentasen 38,7% a/a en 2017 con una incidencia de 7 puntos 

porcentuales en la inflación del año, superando ampliamente el incremento de la inflación subyacente de 21,1% a/a. 

El sesgo sumamente contractivo de la política monetaria reflejado en el aumento de la Tasa de Política Monetaria de 

250 pb del último trimestre de 2017 tampoco logró acercar las expectativas de los analistas, que a fines de 2017 habían 

vuelto a aumentar a 17,4% para diciembre de 2018, frente a la meta de 10% +/-2% de la autoridad monetaria. 

Finalmente, a fin de diciembre el gobierno anunció una “recalibración” de las metas de inflación.  

En una conferencia de prensa conjunta del Jefe de Gabinete, Ministro de Hacienda, Ministro de Finanzas y Presidente 

del BCRA, el Ministro Dujovne anunció que se decidió modificar las metas de inflación originalmente anunciadas en 

enero 2016 en base a la información ahora disponible y considerando el actual programa fiscal y financiero. Se postergó 

así en un año la meta de alcanzar una inflación de 5% a/a, pasando además a metas puntuales en vez de rangos. La 

meta puntual de inflación para 2018 ahora es 15% (antes 10% +/-2%), para 2019 10% (antes 5% +/- 1,5%) y para 2020 

5%. La presentación dejó en claro que la meta de inflación es definida por el Poder Ejecutivo y que la autonomía del 

BCRA es operativa respecto a cómo alcanzar estos objetivos, despejando las críticas que se centraban en que las 

metas del “BCRA” eran demasiado rígidas y que estaban “descoordinadas” con el resto del programa económico.  

Aún es temprano para evaluar el impacto sobre la credibilidad del BCRA de este cambio, pero el efecto inmediato fue 

una suba de las expectativas de inflación de los analistas de la REM a una mediana de 19,4% (Gráfico 4.1). La 

perspectiva de un relajamiento de la política monetaria tras el cambio de las metas, que el BCRA convalidó con dos 

bajas sucesivas de 75 pb en enero de 2018, provocó además una rápida depreciación del tipo de cambio que alcanzó 

10% en un mes, y un alza en las expectativas de depreciación del peso (Gráfico 4.2).  
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Gráfico 4.1 Expectativas de inflación del REM-BCRA 

(var. a/a IPC-Nac. esperada en diciembre de cada año) 
 Gráfico 4.2 Expectativas de tipo de cambio  

(ARS/USD esperado para diciembre de cada año) 

 

 

 
Fuente: BCRA y BBVA Research 

 
Fuente: Latinfocus y BBVA Research 

El desanclaje de las expectativas impulsa una revisión al alza de nuestras 

estimaciones de inflación 

En 2018, el cronograma de reducción de subsidios energéticos y al transporte, concentrado en el primer semestre, 

resultará en un impacto de aumento de precios regulados en 2018 de 21,9% a/a, menor al de 2017, con una incidencia 

también menor de 4 puntos porcentuales (Gráfico 4.4). La entrada de capitales para financiar el déficit fiscal y la suave 

recuperación de las inversiones extranjeras de largo plazo contribuirán a contener el la tasa de depreciación del peso 

en el resto del año, pero deberá evaluarse el impacto en el “pass-through” de la abrupta suba del tipo de cambio de 

enero. Si bien en episodios anteriores post-levantamiento del “cepo”, el traslado a precios de la devaluación ha sido 

bajo, ahora podría ser mayor ya que no se observa un rápido retroceso en la paridad cambiaria y la devaluación se 

produce en un contexto de relajamiento de la política monetaria. Aunque la recuperación del precio de los commodities 

agrícolas y el petróleo podría jugar en contra de la contención de precios, es poco probable que impacte fuertemente 

en el resto del año ya que estimamos que el precio del petróleo retrocederá frente a los valores actuales, evitando un 

fuerte ajuste en el precio de combustibles, que se ha desregulado y ahora se mueve con el precio internacional. Sin 

embargo, lo que definirá el partido probablemente sean los acuerdos salariales que se negocien en 1T18 y en qué 

medida estos se acercan a la meta del 15% del BCRA o la expectativa de mercado. Las escasas paritarias cerradas 

para 2018 muestran fuertes disparidades y el gobierno ahora impulsa acuerdos de suba salarial en torno a 15% con 

una cláusula de “revisión salarial” en el último trimestre en caso de que la inflación supere los aumentos otorgados. 
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El debilitamiento de la credibilidad del BCRA dificulta la convergencia de los acuerdos salariales y las expectativas al 

15%, resultando en un aumento de las estimaciones de inflación a 19,4% por encima del 17,4% previo al cambio. 

Teniendo en cuenta el aumento de las expectativas, la mayor tasa de depreciación y las señales de un BCRA más 

“dovish”, modificamos nuestra previsión de aumento del IPC a 18,5% para 2018 y a 12,2% % para 2019 (Gráfico 4.3). 

En cualquier caso, tanto nosotros como el mercado prevé un sendero de desinflación que terminará con una inflación 

de un dígito en 2020, aunque no a la velocidad que exigen los objetivos de inflación recientemente re-definidos.  

Gráfico 4.3 Expectativas de inflación, previsiones y 

metas BCRA 
 Gráfico 4.4 Inflación Aumento de precios regulados por 

mes de IPC Nacional 2017 y 2018 

 

 

 
Fuente: BBVA Research sobre datos INDEC y BCRA 

 
Fuente: BBVA Research sobre datos INDEC 
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AVISO LEGAL 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos, opiniones 

o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, 

sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, expresa o implícita, en 

cuanto a su precisión, integridad o corrección.  

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologías generalmente aceptadas y 

deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolución histórica de las variables económicas (positiva 

o negativa) no garantiza una evolución equivalente en el futuro. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico 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, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés 

alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de ningún tipo.  

Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables económicas 

que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar este documento 

como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos 

de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para esta toma de decisión.  

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su 

reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la 

utilización 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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