Las altas tasas de interés generan atraso cambiario pero no

ayudan a bajar la inflacion
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Resumen

Para disefiar su politica monetaria, el Banco Cledgbe mirar la tasa de
inflacion que refleja el comportamiento de los ede los bienes y servicios que
se transan en mercados libres. Por el momentoPsaeStats mide esta tasa de
inflacion. Y lo hace diariamente.

La tasa de inflacion relevante, que comenz0 estand®.3% mensual el 1 de
diciembre de 2015, subié hasta 5.9% mensual a deslige febrero, bajo
nuevamente al 2.3% mensual a fines de marzo, hdesubiendo hasta el 3%
mensual entre principios de abril al 19 de mayohgra se ubica en el 2.9%
mensual. La tendencia es a la baja, pero muy lesrtn

La clave para que la tasa de inflacion baje al inéfsual es que el gobierno
logre influir sobre las expectativas de inflacidlayaja tasa de inflacion esperada
se refleje en caidas sostenibles, tanto de lad@g#erés interna como de las tasas
a las que se consiguen fondos en el exterior. Hokaa tasas son todavia

demasiado altas.

1 Para mas informacién sobre esta data e indice®asmllo, 2013), (Cavallo and Rigobon, 2016), (@kay 2016a) y
(Cavallo, 2016b).



La apreciacion del peso, que de 16 pesos por Haldevado el tipo de cambio
a 14 pesos por ddlar, no ayuda a bajar la expegtdd inflacion y tampoco ayuda
a bajar la tasa de inflacién en curso. Ello ocpoajue los operadores de mercado
ven al tipo de cambio de 14 pesos como el resutladas altas tasas de interés de
LEBACs que alientan la entrada de capitales espteo$ de muy corto plazo. Y
los exportadores, especialmente los industriales ge las economias regionales,
ven a ese tipo de cambio como insuficiente panaipieles operar con rentabilidad
aceptable.

El Banco Central deberia seguir bajando las tasas®8ACs a un ritmo mayor
al que lo ha venido haciendo hasta lograr qugelde cambio suba a 16 pesos por
dolar. A partir de alli, es posible que las expia de devaluacion desaparezcan
y los mercados comiencen a apostar por la estalitdmbiaria. Esta expectativa,
junto con el blanqueo, alentara la entrada de alagitde mediano y largo plazo.
Para evitar que el peso vuelva a apreciarse, ei@B@entral tendrd que comprar
dolares, pero para evitar excesiva emision moresana mas conveniente inducir
la absorcion de pesos mediante la facilitacion ate ilmportaciones de bienes

destinados a los mercados en los que se obsealentzmiento.

La politica monetaria y cambiaria y su impacto sobe la inflacion y el tipo de

cambio

Vuelvo a utilizar los datos de PriceStats paraizaakl efecto de la politica de
tasas de interés de LEBACSs sobre la tasa de iaflaelevante.

Entiendo por tasa de inflacidon relevante la queengildcomportamiento de los
bienes y servicios cuyos precios se determinanecados no controlados por el
gobierno. El efecto de los cambios de precios ddmsdpor las autoridades
(basicamente las tarifas de servicios publicos) dében entrar en la medicién a

traves de su efectos en los costos y por endesgmdcios de mercado de los bienes



y servicios no controlados. Por el momento solod3tats computa éste indice de
precios. Y lo hace diariamente.

En el Gréfico 1 se puede observar el comportamidatéste indice diario de
precios desde el 1 de diciembre de 2015 hastad# 28ayo de 2016. En el mismo
gréfico se muestra el comportamiento de la tassuatnle interés de LEBACs a
30 dias.

Grafico 1: Tasa de Inflacion y de LEBAC's a 30 dias
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Fuente: PriceStats y Banco Central

Esta tasa de inflacion, que parti6 de 2.3% menslualde diciembre de 2015,
subio hasta 5.9% el 10 de febrero, luego bajo a8t el 22 de marzo y subio
hasta casi al 3 % el 9 de mayo. Desde entoncest&doebajando y el 28 de mayo
se ubico en el 2.9%. La disminucion de los ultimh@slias se nota en el Grafico 2,

gue muestra la tasa de inflacion desde el 28 dieah28 de mayo.
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Grafico 2. Tasa de inflacidn desde el 28 de abril al 28 de mayo de
2016
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Fuente: PriceStats

Volviendo al Gréfico 1, es facil apreciar que eipmrtamiento de la tasa de

inflacion no parece estar relacionado con la taseEBACs que vari6 entre el 2.2

y el 2.7% mensual. Ahora se ubica en el 2.6% ménsua

La inflacion sube cuando sube el tipo de cambiel @mercado Unico y libre, pero

no necesariamente baja cuando el tipo de cambaccbajo resultado de la entrada

de capitales de muy corto plazo atraida por ladasaterés de LEBACSs. Esto se

puede observar en el Gréfico 3, donde actualizdanosmparacion entre los tipos

de cambio oficial y paralelo en el mercado conim e cambio de paridad,

también calculado por PriceStats a partir de lagaracion entre los precios de una

cesta de bienes en Argentina y en los Estados Enido



Grafico 3: Tipo de cambio oficial, paralelo y de paridad
hasta el 29 de mayo 2016
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El Grafico 3 permite ver que luego de la unificaotdmbiaria, el 18 de diciembre
de 2015, el comportamiento del tipo de cambio affigiel del mercado paralelo
practicamente se superponen y ambos se muevernsanamcia con el tipo de
cambio de paridad. Sin embargo se nota una crecthwergencia desde el 3 de
marzo, dia en el que el Banco Central aument6o da tie LEBACs, quizas
preocupado por el hecho de que el tipo de camlb@erautocado los 16 pesos por
dolar. El Grafico 4 muestra el comportamiento ¢e tle cambio oficial y el de

paridad en relaciéon a la tasa de LEBACs.



Grafico 3: Tipo de cambio y tasa de LEBACs a 30 dias
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Fuente: PriceStats

Parece paraddjico, pero, cuando el Peso se agletiasiado, el Banco Central
interviene en el Mercado comprando ddlares. Pargrar délares tiene que emitir
pesos a los que luego trata de absorber mediactddeacion de mas LEBACSs.
Esta decision limita el espacio del Banco Centaghgejar que la tasa de LEBACs
caiga mas rapidamente que lo que lo ha hecho éhtilmss semanas.

Politica monetaria alternativa

¢Podria el Banco Central hacer algo diferente?0Ciae si, y con muchos
mejores resultados en términos de inducir expeektie baja sostenida de la tasa
de inflacion. Paso a explicarlo.

Si el Banco Central produce una baja fuerte dada tle LEBACSs, dejaran de
entrar capitales de corto plazo y de inmediatoextip del dolar saltara a alrededor
de 16 pesos. Para asegurarse que el aumento del get dolar no es excesivo,
podria implementar la rebaja de la tasa de LEBA@suigalmente, como lo ha

venido haciendo, pero a mayor ritmo. El salto h&étpesos del tipo de cambio no



tendra efecto significativo sobre la inflacion, guoe ya estuvo en ese nivel y es el
precio del dblar que ya esté reflejado en el comaptento de los precios internos,
como lo demuestra el comportamiento del tipo detwamie paridad.

Si el Banco Central explica que, con el dolar é$0s, espera fuertes entradas
de capitales y un buen volumen de exportaciongsgcedmente desde que
comiencen a entrar los fondos atraidos por el blamgsera facil instalar como
expectativa del mercado que el precio del dolassabilizard en 16 pesos.

Si el Banco Central tiene que intervenir compraddtares para evitar que
nuevamente se aprecie demasiado rapido y esoigaabemitir mas pesos de los
gue considera prudente, en lugar de reabsorbempesos mediante la emision de
LEBACSs, puede aumentar los encajes o, mejor, facilinportaciones de aquellos
bienes que tengan un tipo de cambio implicito mtoy a

En la cesta de bienes con los que PriceStats agasél tipo de cambio de
paridad promedio se observa una gran dispersiora &@a muestra de 120
productos alimenticios el tipo de cambio impligt@medio es 14,8 con extremos
de 2,3 y 51,6. Para una muestra de 53 productog@ieos el tipo de cambio
implicito promedio es 24,0 con extremos de 4,4 } 61

El aliento a las importaciones se puede hacer reddc o eliminando las
restricciones cuantitativas en los rubros en lesspiobserve desabastecimiento o
incrementos de precios exagerados. En un plazcepciad el Gobierno debera
eliminar todas las restricciones cuantitativas pergstas violan las normas de la
Organizacion Mundial del Comercio. Una forma irgetite de hacerlo es mediante
el monitoreo de los mercados para avanzar elimmaestricciones en aquellos
qgue estén demasiado recalentados. Esta elimingci@lual permitira argumentar
mejor, ante los reclamos de la OMC, que las aualinnadas son restricciones
necesarias para una apertura gradual y pruderite etmnomia. Si no se avanza
hacia el desmonte gradual, llegara el momento edayjpresiéon de la OMC y de
los socios comerciales importantes, impondra wemdate drastico so pena de



soportar represalias y restricciones al accesadstras exportaciones a mercados
importantes.

Otra ventaja de dejar que el precio del délar subé pesos es que a esa paridad
habra mejor respuesta de las exportaciones, eBpenia de las industriales. Es
mucho mas factible que los mercados apuesterséahilidad de un tipo de cambio
de 16 que a la de uno de 14, porque la baja delfidze resultado de la alta tasa
de LEBACs y la entrada de capitales de muy colazgp Ademas, pronto
comenzara el reclamo de los exportadores induedrigl de las economias
regionales que, con un precio del dolar a 14 pesparan trabajando a pérdida.

Con un tipo de cambio de 16 pesos es factible gueossiga un aumento
significativo de las exportaciones y que, por endesxpectativa en el mercado
cambiario sea de estabilidad del tipo de cambio @otipo de cambio a todas
luces atrasado y que desalienta a exportacionessgl&a expectativa no sera de
estabilidad cambiaria sino de devaluacion y, enseomencia, se demorara la
entrada de capitales de mediano y largo plazo.r@sigengan intencion de invertir,
esperardn para entrar en un momento en que eldépcambio deje de estar
atrasado.

Es necesario que el Gobierno explique con claridazial es su

estrategia de estabilidad y crecimiento

No basta con que el Banco Central diga que aplicagapolitica de metas de
inflacion y que no intervendra, salvo excepcionaltegen el mercado cambiario.
En un pais con tanta incertidumbre sobre las refglgsego para la economia real,
es imposible generar expectativas estabilizadorpslaado solo a los
pronunciamientos del Banco Central.

Es entendible que para proyectar con precisioodastas fiscales el gobierno se

tome un tiempo. No es facil adoptar decisionesapmtengan el crecimiento del



gasto y que aumenten la recaudacion de los immiagt0os distorsivos. Pero lo
gue no es facil de entender es porqué el gobieonexplica qué es lo que se
propone en materia de reglas de juego para la edarreal.  Como se van a alentar
tanto las exportaciones como la inversion proda@tive, Marchamos hacia una
economia abierta y respetuosa de las normas degani@acion Mundial del
Comercio o seguiremos comportandonos como una gdaraerrada y aislada del
mundo?; ¢ Quiénes van a invertir, los inversoresgds o el Estado?; ¢, Si se confia
en la inversiébn publica, como se conciliara esaisd®t con el equilibrio
presupuestario?

La falta de respuesta a estos interrogantes exgliea pese a la solucion del
problema con los holdouts, las tasas de inter@gsigiendo muy altas. La politica
monetaria no puede sustituir a la politica fiscallg organizacion de la economia

como palancas de la inversion, las exportacioresecimiento econémico.
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