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Tasas y doélar, en la busqueda de un nuevo
equilibrio’

Jorge Vasconcelos

Mas alld del lapsus presidencial, el Banco Central tiene que haber detectado que,
después del alentador 2,6 % de diciembre, la tasa de inflaciobn habria de encontrar
una fuerte resistencia a perforar el andarivel de 3 % mensual en la primera parte de
2019. Por eso sorprendi6 la velocidad con la que bajo la tasa de interés de politica
monetaria (Leliq) desde principios de afio, mas de 15 puntos porcentuales hasta el
piso de mediados de febrero. La autoridad monetaria recién modificO esa postura
cuando el precio del dolar comenz6 a repuntar, mostrando mayor sensibilidad al tipo
de cambio que a la inflacién. Ahora, con tasas en 49 % y dolar en torno a 40 pesos,
podria abrirse un periodo de menor volatilidad, pero quizd conviviendo con una
inflacion en torno o superior al 3 % mensual hasta entrado el segundo trimestre. La
tasa de interés (Leliq) subié 5 puntos en una semana, pero aun asi se ubica 10
puntos por debajo de mediados de diciembre, y el precio del dolar ha quedado 5 %
por encima de aquella fecha. Con expectativas de inflacion que pueden corregirse al
alza, habréa dificultad para cerrar acuerdos salariales por doce meses, pero pueden
firmarse convenios de menor plazo y actualizacion posterior. Esta modalidad puede
ayudar a recuperar consumo, ya que se complementaria con jubilaciones y planes
sociales subiendo al 3,8 % mensual en el segundo trimestre y provincias con politicas
salariales acordes al afo electoral. Ademas, aunque la tasa de interés nominal haya
vuelto a subir, en términos reales es un tercio de la observada en la Ultima parte de
2018. Para no obstaculizar la salida de la recesion, el combo debe incluir menor
volatilidad del tipo de cambio hasta mediados de afio, si es que el proceso electoral lo
permite.
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Mas alla del lapsus presidencial, el Banco Central tiene que haber detectado que, después
del alentador 2,6 % de diciembre, la tasa de inflacion habria de encontrar una fuerte
resistencia a perforar el andarivel de 3 % mensual en la primera parte de 2019. Por eso
sorprendio la velocidad con la que bajo la tasa de interés de politica monetaria (Leliq)
desde principios de afio, mas de 15 puntos porcentuales hasta el piso de mediados de
febrero. La autoridad monetaria recién modificd esa postura cuando el precio del délar
comenzd a repuntar, mostrando mayor sensibilidad al tipo de cambio que a la inflacion.
Ahora, con tasas en 49 % y dolar en torno a 40 pesos, podria abrirse un periodo de
menor volatilidad, pero quiza conviviendo con una inflaciébn en torno o superior al 3 %
mensual hasta entrado el segundo trimestre. La tasa de interés (Leliq) subié 5 puntos en
una semana, pero aun asi se ubica 10 puntos por debajo de mediados de diciembre, y el
precio del dolar ha quedado 5 % por encima de aquella fecha. Con expectativas de
inflacion que pueden corregirse al alza, habra dificultad para cerrar acuerdos salariales
por doce meses, pero pueden firmarse convenios de menor plazo y actualizacion
posterior. Esta modalidad puede ayudar a recuperar consumo, ya que se complementaria
con jubilaciones y planes sociales subiendo al 3,8 % mensual en el segundo trimestre y
provincias con politicas salariales acordes al afio electoral. Ademds, aunque la tasa de
interés nominal haya vuelto a subir, en términos reales es un tercio de la observada en la
Ultima parte de 2018. Para no obstaculizar la salida de la recesion, el combo debe incluir
menor volatilidad del tipo de cambio hasta mediados de afio, si es que el proceso
electoral lo permite.

Después de la devaluacion y recesion de 2016, uno de los factores que permitié la
posterior recuperacion de la actividad fue la rapida desaceleracién de la inflacion, que
pasé a 24,8 % a fin de 2017. Esa referencia puede haber sido tomada para elaborar el
presupuesto de 2019 y las proyecciones que incluye el acuerdo con el FMI.

Sin embargo, la experiencia de 2017 no es facilmente extrapolable a 2019: a) el traspaso
a precios de la devaluacion de 2016 fue muy répido, ya que la variacion del IPC (41,0 %)
fue equivalente a 2/3 de la suba del tipo de cambio (61,5 %), quedando muy poco
residuo para 2017; b) asimismo, las condiciones macroeconémicas y politicas de 2017
permitieron que ese afio la variacion del tipo de cambio haya sido de s6lo 12,1 %.
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Argentina: devaluacion vs inflacion
Variacion interanual. Diciembre de cada afio*

2016 2017 2018
Tipo de cambio 61,5% 12,1% 115,3%
IPC 41,0% 24,8% 47,6%
Precios regulados (CABA) 86,9% 42,6% 55,8%
Diferencia entre TC e IPC 20,5 -12,7 67,7

*En el caso de 2016 se toma Noviembre/Noviembre por la salida del CEPO cambiario
Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a INDEC, BCRA y CABA

A diferencia de 2016, en 2018 la inflacion (47,6 %) capturd s6lo 41 % de la suba del
ddlar (115,3%). Queda margen para que otra fraccidbn de la devaluacion se traspase a
precios en estos primeros meses de 2019, a lo que hay que sumar el ajuste de tarifas
entre enero y abril, que por si solo aportaria 1 punto mensual al indice. Esto en el
contexto de una politica monetaria que se relajo en forma sorprendente en el arranque
del afio, ya que “ex post” se advierte que, en lugar de mantener congelada la base
monetaria en el nivel de diciembre, deberia haber habido contraccion -por razones
estacionales- hasta mediados de marzo.

Recientes anuncios del Banco Central revierten ese relajamiento, aunque sin llegar a la
dureza monetaria de los meses de octubre y noviembre pasados. Si esto se tradujera
también en una estabilizacion del tipo de cambio, entonces podria esperarse que, luego
de una meseta hasta abril, a partir de alli el sendero de desinflacion continde su camino.

La pregunta es si la demora en la desinflacién habra de prolongar la recesién. Ya se ha
subrayado la importancia de una inflacion méas cerca de 2 % que de 3 % para que el
poder adquisitivo de los salarios comience a recuperar terreno en el margen, fenémeno
clave para el consumo. Por ende, este escenario configura un obstaculo para la
recuperacion mas firme del nivel de actividad.

Sin  embargo, existen  factores compensadores. Durante el segundo trimestre,
jubilaciones y planes sociales estaran subiendo al 3,8 % mensual, mientras que en las
provincias cada oficialismo habra de impulsar una politica salarial acorde al afio electoral,
con finanzas relativamente holgadas. Del lado del sector privado, para evitar
confrontacion y demoras, quiza lo recomendable sea acortar los plazos de los ajustes
salariales, con revision periddica. Se estaria perdiendo el “ancla salarial” pero, como
politica de transicion, podria ser la mas adecuada.
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Argentina: Tasa de Politica Monetaria e Inflacion Nucleo anualizada Argentina: Tasa de interés real (1) - (2)
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a INDECy BCRA

Para que las expectativas de inflacion no se disparen, el resto de los instrumentos es
relevante. El esquema de control de la base monetaria podria hacerse més previsible para
lo que resta del afio, incorporando lo aprendido en el Ultimo periodo, al tiempo que las
recientes turbulencias han mostrado que el Banco Central tiene poder de fuego, incluida
la operatoria en el mercado de futuros. En la medida que los vencimientos de deuda
publica se sigan refinanciando como hasta aqui, el Tesoro tendr4 margen para apartar
dolares originados en el crédito del FMI para poder volcarlos al mercado cuando la oferta
de “soja-dolares” comience a debilitarse. Y esa partida podria superar los 5 mil millones
de dolares.

En condiciones normales, el 2019 no es un afio de “restriccién externa” en el que la falta
de dolares pueda trabar la marcha de la economia. De hecho, el panorama para las
exportaciones y los precios de las commodities podria mejorar si la temida guerra
comercial entre las potencias mundiales logra ser evitada, tal como indican sefales
recientes.
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