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Mas preocupacion por el crecimiento que por la
inflacion *

El cambio de las metas de inflacion anunciado a fin de 2017, que implica relajar el objetivo
de 10 a 15 por ciento anual para 2018, es un nuevo episodio de “prueba y error” de un
gobierno que recibié una pesada herencia, pero que también mostré falencias por asumir
con un plan incompleto y sin el suficiente ensamblaje. Los frecuentes recambios
ministeriales forman parte de este cuadro; también en su momento el replanteo de las
metas fiscales. Obviamente, estos vaivenes afectan la credibilidad, pero sin alcanzar a
opacar los avances de gobernabilidad del ultimo periodo, con el Pacto Fiscal como hito. En
realidad, en esta fase, mas relevante que dar en el blanco en materia de inflacién es
cumplir con la reduccion del déficit fiscal, para que el recorrido de la deuda publica se haga
sustentable.

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Marcelo L. Capello. Direccion
Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N° (5342393) ISSN N° 1850-6895 (correo electrénico). Se
autoriza la reproduccion total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610 2° piso, (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Coérdoba: Campillo 394 (5001), Coérdoba., Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org
ieralcordoba@ieral.org

! Una versién resumida de este articulo fue publicado originalmente en el diario La Voz del
Interior el 7 de Enero de 2018
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El cambio de las metas de inflacion anunciado a fin de 2017, que implica relajar el
objetivo de 10 a 15 por ciento anual para 2018, es un nuevo episodio de “prueba y
error” de un gobierno que recibi6 una pesada herencia, pero que también mostr6
falencias por asumir con un plan incompleto y sin el suficiente ensamblaje. Los
frecuentes recambios ministeriales forman parte de este cuadro; también en su
momento el replanteo de las metas fiscales. Obviamente, estos vaivenes afectan la
credibilidad, pero sin alcanzar a opacar los avances de gobernabilidad del dltimo
periodo, con el Pacto Fiscal como hito. En realidad, en esta fase, mas relevante que
dar en el blanco en materia de inflacion es cumplir con la reduccion del déficit fiscal,
para que el recorrido de la deuda publica se haga sustentable.

Argentina: evolucion de la tasa real de interés y del nivel de actividad
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a BCRA e INDEC

Nota: La tasa real de interés es la diferencia entre |la tasa de Politica
Monetariay el promedio movil de tres meses de la Inflacién Nucleo
anualizada

Tal como venia el mix de politica econdmica, las elevadas tasas reales de interés
comenzaban a amenazar la evolucién del nivel de actividad, con lo que podria haberse
afectado la recaudacion impositiva, complicando la meta de un déficit primario en 3,2
puntos del PIB para este afio. En la préactica, los anuncios de fin de afio significan que
la tasa real de interés sera al menos tres puntos porcentuales inferior a la que se
perfilaba hasta diciembre, y que el tipo de cambio puede estabilizarse en un valor algo
superior al de pocas semanas atrds. Este nuevo mix no es bueno para mantener
acotadas las expectativas de inflacion, que de hecho se corrigieron al alza, de 16,6 %
a 17,4 % para este 2018, pero parece disefiado para evitar que el ritmo de crecimiento
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del PIB perfore el piso del 2 % anual, un riesgo sobre el que alertaron los ultimos
datos (desestacionalizados) del EMAE. EI momento del anuncio tiene que ver con una
mayor firmeza del ancla fiscal, luego de las reformas aprobadas por el Congreso,
particularmente la vinculada con el sistema previsional, que acota la variacion del gasto
primario a partir de 2018.

La economia argentina cerré el 2017 con un cuadro monetario paradéjico. Por un lado,
la tasa de interés de corto plazo en un pico, 11 puntos porcentuales por encima de la
inflacion, por el otro, un verdadero boom crediticio, con una expansion del 44 %
interanual. Las extraordinarias condiciones de liquidez del sistema financiero del
arranque de 2017 hicieron que los bancos se despreocuparan de la captacién de
depésitos, que aumentaron a la mitad del ritmo de los préstamos. Pero este desfase no
puede extrapolarse a 2018: o bien los bancos salen a tomar ahorros mas
agresivamente, o bien la oferta de créditos comienza a frenarse. Por una via o por la
otra, la contribucion del crédito al crecimiento estéd destinada a ser bastante mas débil
gue en 2017, un afo en el que el stock de préstamos al sector privado trepd nada
menos que 2 puntos del PIB. Con las tasas reales de interés vigentes antes de la
modificacion de las metas de inflacion, este cambio de ritmo habria sido més notorio.

Argentina: evolucion del déficit de cuenta corriente y de la tasa de inversion
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA e INDEC

Nota: Los datos de 2015y 2017 corresponden a cuatro trimestres acumulados
hasta el tercero de cada afio
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La preocupacién por sostener el crecimiento deviene también de la floja performance
de las exportaciones y de una recuperacién de la inversion que estd ocurriendo a un
ritmo moderado.

En lo que hace a las ventas al exterior, este afio el complejo agroindustrial apenas si
podria repetir la marca de la campafa anterior, con exportaciones por 26 mil millones
de dodlares, aunque con mayor riesgo climatico (La Nifia), mientras que el resto de
sectores, incluidos servicios como el turistico, vienen lidiando con un tipo de cambio
real que limita la capacidad de competir con oferentes de otras partes del mundo.

Aungue el relajamiento de la politica monetaria pueda llevar el tipo de cambio a un
andarivel superior, hay que ver qué ocurre con los costos internos y las negociaciones
salariales. A proposito, aunque la modificacion de las metas introduzca mayor
incertidumbre, también es cierto que si se afianza la posibilidad de un crecimiento por
encima de 2,5 % anual para este afio, esto puede facilitar paritarias que incluyan un
componente de productividad. Es decir, sin sacrificar poder adquisitivo, los salarios
pueden ayudar a anclar las expectativas de inflacién, siempre que exista consenso
alrededor de la expansion del PIB.

La expectativa de un crecimiento sin interrupciones es clave también para la
trayectoria de la inversion, que ha reaccionado pero esta lejos de ser satisfactoria:
desde 2015, la tasa de inversion aument6 0,4 puntos porcentuales (de 19,4% a 19,8
% del PIB), pero el déficit de cuenta corriente del Balance de Pagos paso de 2,3 % a
4,5 % del PIB en igual periodo. Es decir, s6lo un quinto del mayor uso de
financiamiento externo se destind a la formacion de capital.

El origen del problema es la falta de ahorro nacional, por el elevado déficit fiscal. Es
por eso que el Banco Central no puede hacer milagros en la lucha contra la inflacion.

Factores de expansiéon y
contraccion monetaria en 2017
(en miles de millones de pesos)

Compra de divisas 266
Asistencia al Tesoro 143
Cuasifiscal y otros 201
Esterilizacion (Lebacs) 415

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA
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En 2017 la expansién monetaria fue de 610 mil millones de pesos, pero menos de una
cuarta parte fueron transferencias directas del Central al Tesoro y el grueso (44 %) se
explica por la compra de 16 mil millones de délares originados en el endeudamiento
externo. Hasta que no se reduzca el rojo fiscal, las opciones seran poco atractivas: si el
Central dejara de adquirir esos dolares, el tipo de cambio se hundiria, afectando a los
exportadores, y si la nueva deuda se tomara en el mercado local, se truncaria el
crédito al sector privado. Y replicar el dltimo afio es volver a aumentar el stock de
pases y Lebacs en nada menos que 415 mil millones de pesos, una movida costosa
para absorber los excesos de liquidez, pero que, aun asi, no impidi6 que la base
monetaria se expandiera un 30% promedio en 2017.

Con tantos flancos abiertos, es imposible funcionar con piloto automatico y es
inevitable que, cada tanto, algin escollo obligue a recalcular la trayectoria. En ese
momento, conviene no olvidar la jerarquia de las restricciones a superar.
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