La tasa de inflacién y la TIR de los bonos en délares siguen
bajando. La politica monetaria esta produciendo buenos

resultados.
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Resumen

El ritmo de descenso de la tasa de inflacion stbrgue influye la politica
monetaria es alentador.

Si no se considera en la medicion el efecto deckmbios de los precios
regulados, que por otro lado son muy dificiles aleudar con precision dados los
movimientos que se producen sobre la marcha, dgpiasnedio mensual estara en
julio entre el 1 y el 1.5%. La tasa de los ultind@sdias ya se ubico bastante por
debajo del 1% mensual hacia el 9 de julio, Ultifeomhra el que se dispone de la
medicion de PriceStats.

Las tasas de rendimientos de los bonos en délsti@s leajando rapidamente. En
especial las de los bonos de corto plazo como &lA&ARD24.

Estas tendencias deben llevar al Banco Centralseyerar con su politica de

bajar gradualmente la tasa de LEBACs. Aun tiena@sppara bajas significativas.

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



Los conflictos y reacciones que generan los impmdgaes ajustes tarifarios solo
deben sorprender a los asesores politicos volstdaarique creen que en la
economia los desequilibrios pueden mantenerseimdi@iente.

El gobierno debe explicar con insistencia la haeerexribida, hacer los mayores
esfuerzos para que los ajustes sean o mas egodtatosible, pero no debe dejar
de avanzar hacia el sinceramiento completo detdaotsra de precios relativos.

Gobernar no es facil, pero termina siendo masildgicpor acobardarse, los
ajustes imprescindibles se postergan.

La tasa de inflacion de los precios de mercado desl dltimos 30 dias ya

perforo el piso del 1% mensual.

Como tasa mensual promedio (es decir comparangmededio de los indices
diarios de 30 dias con el promedio de los indit@sod de los 30 dias anteriores)
la inflacion que puede compararse con el calculosu& que hace el INDEC, ya
se ubica en el 1.5% mensual, la mitad de la tase@€so publicada para todo el
mes de junio.

La tasa mensual promedio medida por PriceStatumio fue del 1.8%. La
diferencia entre el 2.9% del Congreso y el 1.8% decStats podria ser explicada
parcialmente por la evolucion de los precios ratpda Pero parece un poco
exagerada. Puede ocurrir que el Congreso esté-estinreando la tasa. Valdria la
pena pedirles que la desagreguen entre preciolkdaguy los de mercado.

Es interesante observar que la tasa medida pa@JRats de los dltimos 30 dias
ya ha perforado el piso del 1%. El 7 de julio hahil de 1.07%, el 8 ya era del
0.85% y el 9 de julio de 0.76%. Este comportamigr@omite avizorar para julio
una tasa mensual promedio mas cerca del 1% que5%lque mencionamos en

nuestro informe del 30 de junio.



Puede volver a ocurrir que algunos precios regslaaigreguen puntos a la
inflacién, aunque con la confusion que se ha ddeatabre cuales son los precios
gue terminaran facturando las empresas de gasesuita facil medir cuanto

agregan a la inflacion los cambios en los preagsilados.

Grafico 1: Tasa de inflacion mensual desde el 18 de

7 diciembre de 2015 al 9 dede julio de 2016
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Grafico 2: Tasa de inflaciéon promedio mensual y de los
’ ultimos 30 dias
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La tasa de rendimiento de los bonos esta bajandop#@lamente

La TIR de los BONAR 24 ya se ubica entre el 5% &% mensual, una
alentadora reduccién del costo del crédito puldicorto y mediano plazo teniendo
en cuenta que en el mes de marzo esa misma tagacaba entre 7.5% y 8%
mensual.

La tasa de los bonos de largo plazo, también paj@ no tanto como la de los

BONAR. Por el momento se ubica entre 6.5% y 7%.

Grafico 3: Tasas de rendimiento de los bonos PAR38 y
BONAR24
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La politica monetaria esta dando buenos resultados.

Tanto el comportamiento de la tasa de inflaciérresddp que influye la politica

monetaria como la tasa de rendimiento de los bamdisan que la politica



monetaria se mueve en la direccion correcta. EtB&wentral debe perseverar con
la baja de las tasas de interés. El precio del @8k alin por debajo del que ya se
ha reflejado en el precio de los bienes comereaiblés, asi que su posible aumento

no tiene por qué acentuar el ritmo inflacionario.

Era sabido que eliminar los desequilibrios heredadoiba a ser dificil.

Solo asesores politicos irresponsables e ignorantasateria econdmica pueden
haber aconsejado al gobierno no poner énfasisleerémcia recibida. El gobierno
tiene que explicarle claramente a la gente el origela magnitud de los
desequilibrios y mostrar que esta tratando de Hasejustes con la mayor justicia
posible. Pero no debe acobardarse.

Los ajustes de precios regulados y la eliminaciénsdbsidios siempre son
politicamente conflictivos. El gobierno debe sexgmnatico, hacer las concesiones
necesarias para evitar conflictos sociales genupe® no debe dejar de avanzar
hacia el sinceramiento completo de los preciosds mapido que resulte posible.
Los ajustes son inevitables.
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