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El BCRA present6 el Programa 2006

Los multiples desafios de la
politica monetaria

v" El Programa Monetario 2006 enfatiza la necesidad de un ajuste moderadament
contractivo, explicitando la profundizacion de la politica monetaria que el Central viene
ejecutando desde comienzos de 2005.

v El BCRA enfrenta importantes desafios, en virtud de las tensiones que pueden surgir
entre sus multiples objetivos de politica econdmica. Entre ellos, debe realizar un
importante aporte para contener las expectativas de inflacién. Segun los célculos de
Ecolatina, el IPC aumentara 12% en 2006.

v/ A partir de 2006, la variable a seguir no serd la base monetaria sino M2, como
consecuencia de la progresiva importancia que adquiere el crédito en la economia.
Ademas, se generan relaciones mas previsibles entre la evolucion del agregado
monetario, el nivel de actividad y los precios, aunque su control es mas complejo.

v Dado que el BCRA buscara aumentar las reservas, debera esterilizar el incremento en
la cantidad de dinero para prevenir presiones inflacionarias. Teniendo en cuenta que el
crédito representa menos de 10% del PBI, la suba de las tasas de interés no parece un
instrumento adecuado, dado que deberia ser muy elevada para lograr que el canal
monetario restrinja la demanda. Ademas, dada la necesidad de estimular la inversion, un
aumento brusco de las tasas es una sefial negativa.

v Por tanto, aunque es natural que las tasas vayan confluyendo al terreno positivo, esto
debe darse a través de menores expectativas de inflacién y no convalidando subas en las
tasas porque los costos son muy claros y los beneficios muy difusos. Este objetivo es una
etapa del proceso que culminaria con la utilizacion de una tasa de interés de referencia
como instrumento principal para regular la liquidez.

v Oftro punto central es el reconocimiento explicito por parte del BCRA de la necesidad
de instrumentar su politica en forma consistente con los objetivos del programa
econémico del Gobierno.

v Ecolatina considera que la politica monetaria — con las limitaciones que presenta en
el caso argentino — no constituye un instrumento aislado, sino que debe ser utilizada de
manera coordinada con otros elementos “macro” (ahorro fiscal y politica salarial
equilibrada) y “micro” (acuerdos de precios y politica de competencia).

v Asimismo, segun las proyecciones de Ecolatina el sistema financiero, los depositos
privados creceran 21%, mientras que los préstamos al sector privado aumentaran 31%.
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El Programa
Monetario 2006
explicita el cambio
de sesgo de la
politica monetaria
que el Central
viene ejecutando
desde comienzos
de 2005,
enfatizando la
necesidad de un
ajuste contractivo.

Este giro
representa un
desafio para la
autoridad
monetaria en
virtud de los
multiples objetivos
que persigue, en
un escenario
econémico mas
complejo que en
afos anteriores.

Durante 2005 la
base monetaria se
redujo 6,2% en
términos reales. El
principal factor de
expansion nominal
fue la compra de
délares del
superavit
comercial y el
ingreso de
capitales.

Un escenario mas complejo

El Programa Monetario 2006, recientemente presentado ante el
Congreso, explicita el cambio de sesgo de la politica que el BCRA
viene ejecutando desde comienzos del afio pasado, aunque enfatiza
la necesidad de un ajuste ligeramente restrictivo.

Este giro representa un desafio para la Autoridad Monetaria
en virtud de los multiples objetivos que persigue, en un escenario
econémico mas complejo que en los primeros afios del ciclo
expansivo (2003, 2004 y en menor medida 2005). Al objetivo basico
de preservar el valor de la moneda se suma la acumulacién de reservas
y la necesidad de evitar subas bruscas en las tasas de interés
(principalmente de largo plazo).

Si bien a grandes rasgos el escenario econémico continta siendo
favorable, introduce nuevos factores. Luego del pago al Fondo
Monetario Internacional se percibe una actitud méas agresiva del
Central por recomponer las reservas, generando una continua
inyeccion de pesos al sistema. En un contexto en el que se busca un
giro moderado en la politica monetaria, la contracara de la
acumulacion de reservas serd la utilizacion intensiva de
instrumentos contractivos.

Otro punto central es el reconocimiento explicito por parte de la
Autoridad Monetaria de la necesidad de instrumentar su politica en
forma consistente con los objetivos del programa econémico del
Gobierno.

La politica monetaria en 2005

Durante 2005 la base monetaria amplia’ (BMA) se incrementé
en 2.800 millones de pesos, menos de la mitad del aumento regis-
trado durante 2004 y significativamente inferior a los 17.500 millo-
nes de expansion monetaria observados en 2003.

De todas formas, al analizar la evolucion del agregado en térmi-
nos reales, se observa un cambio sustancial respecto de los afios an-
teriores, dado que en 2005 la BMA se redujo 6,2%, frente a un in-
cremento de 6% en 2004.

En términos nominales, el principal factor de expansion de la
cantidad de dinero fue el sector externo privado (28.100 millones de
pesos, 21% maés que el afio anterior), ya que el Banco Central adquirié
una porcién significativa del excedente de divisas procedentes del su-
peravit comercial y del ingreso de capitales, inyectando como contra-
partida pesos en el mercado.

! Base Monetaria Amplia: Circulante en poder del pablico + reservas de las entidades financieras en el BCRA. Hasta marzo de

2004 incluia cuasimonedas.

coyuntura@ecolatina.com

www.ecolatina.com

Pagina2 de 9



Ne 542

SE ACENTUA EL SESGO CONTRACTIVO DE LA POLITICA MONETARIA

Entre los factores
contractivos, se
destacaron la
cancelacion
anticipada de
redescuentos y la
colocacion de
titulos del BCRA
en el mercado.

El Central evitd
subas
significativas en
las tasas de
interés, por lo cual
se mantienen en
niveles bajos. Los
mayores
incrementos se
concentraron en el
tramo corto de la
curva.

Esta estructura de
tasas apunta a
estimular el
ahorro, mitigando
los efectos
negativos sobre la
inversion.

Sin embargo, el aporte global de los elementos contractivos
también fue mayor al de 2004, aunque se redujo en el caso del Sector
Publico. EI BCRA impulsé la cancelacion anticipada de redescuen-
tos por parte de las entidades financieras, absorbiendo 10.900 mi-
llones de pesos. Asimismo, recurrié a la colocacion de titulos (LE-
BAC y NOBAC) en el mercado, lo cual le permiti6 reducir la canti-
dad de dinero en 9.900 millones.

Base Monetaria y Factores de Explicacion
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Es preciso destacar que al emitir titulos el Central evit6 subas
significativas en los tipos de interés. Por consiguiente, las tasas se
mantienen en niveles bajos y los mayores incrementos — siempre
menores a cuatro puntos porcentuales — se concentraron en el tramo
corto de la curva. Por ejemplo, entre la primera y la Gltima licitacion
de LEBAC de 2005 el tipo de interés de las colocaciones a 30 dias se
increment6 391 puntos basicos (pb), mientras que la de 18 meses s6lo
aumentd 245 pb. El “aplanamiento” de la curva contribuye a esti-
mular el ahorro reduciendo los efectos negativos sobre la inver-
sion.

Suba de las tasas de interés en cada segmento de la curva
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La decision de
acentuar el sesgo
moderadamente
contractivo surge
de la necesidad de
contener las
expectativas de
inflacion. De
acuerdo a las
proyecciones de
Ecolatina, los
precios minoristas
aumentaran 12%
en 2006.

Dado que el BCRA
buscara aumentar
las reservas,
estara obligado a
esterilizar el
incremento en la
cantidad de dinero
para prevenir las
presiones
inflacionarias.

A partir de 2006,
la variable a
seguir no seréa la
base monetaria
sino M2, Este
cambio responde a
la progresiva
importancia que
adquiere el crédito
en la economia.

Se afianza el sesgo contractivo en 2006

Tal como se menciond previamente, la politica a llevar a cabo
por el Banco Central acentuard el sesgo moderadamente
contractivo durante 2006. Esta decision surge de la necesidad de la
Autoridad Monetaria de contribuir a contener las expectativas de
inflacion, en un contexto en que contindan los ajustes de precios
relativos y los incrementos se generalizan en la mayoria de los rubros.
De acuerdo a los calculos de Ecolatina, este afio la inflacion
minorista rondaré 12%.

En este sentido, el BCRA debera monitorear cuidadosamente el
ritmo de crecimiento de la cantidad de dinero, con el objetivo de
dotar a la economia de la liquidez necesaria para mantener la
expansién sostenida del producto, sin alimentar presiones
inflacionarias.

El propdsito de acumular reservas (y de evitar la apreciacion del
peso) necesariamente se traduce en una expansién de la oferta
monetaria. Para evitar que el dinero excedente se traduzca en
incremento de los precios, el BCRA estara obligado a esterilizar
gran parte de los pesos que inyecte en el mercado, tal como lo ha
venido haciendo especialmente desde 2005. No obstante, la intencion
del Central de no convalidar subas bruscas en las tasas de interés indica
que podrian existir tensiones entre los multiples objetivos.

En 2006 el Sector Publico sera una de las principales fuentes de
contraccion de la oferta de dinero, dado que mantendra su politica de
desendeudamiento neto y registrard un superavit del orden de 22.000
millones de pesos (3,5% del PBI), aproximadamente.

El BCRA, por su parte, seguird impulsando la cancelacién
anticipada de redescuentos por parte de las entidades financieras. Esta
politica, asi como las operaciones de mercado abierto, la colocacion de
LEBAC y NOBAC vy la utilizacion del mercado de pases seran
elementos fundamentales para esterilizar el incremento de la cantidad
de dinero que resultara de las compras de divisas para recomponer las
reservas internacionales.

Es necesario subrayar que, a diferencia de lo sucedido en afios
anteriores, en 2006 la variable a seguir no serd la BMA sino M2
(pesos en circulacion + depdsitos en cuenta corriente + fondos en cajas
de ahorro). Esta modificacion en el eje de la politica responde a la
progresiva importancia que adquiere el crédito en la economia
argentina. En efecto, aunque los préstamos al sector privado aln son
bajos en términos del producto, se encuentran en franca
recuperacion. Por tanto, la capacidad de control por parte del
BCRA del agregado monetario a seguir es mas limitado que en el
caso de la BMA y la concrecidn de los objetivos requiere un manejo
cada vez mas cuidadoso de la politica monetaria.
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Al migrar de un
objetivo de BM a
uno que utiliza
M2, se generan
relaciones mas
previsibles entre la
evolucion del
agregado
monetario, el nivel
de actividad y los
precios, aunque su
control es méas
complejo.

Este objetivo es
una etapa del
proceso que
culminaria con la
utilizacion de una
tasa de interés de
referencia como
instrumento
principal para
regular la
liquidez.

Luego de la
cancelacion de la
deuda con el FMI,
el objetivo de
recomponer las
reservas gana
relevancia. Por
tanto, el BCRA
continuara
adquiriendo el
excedente de
divisas en el
mercado
cambiario.

En sintesis, al migrar de un objetivo de BM a uno que utiliza
M2, el Central esta priorizando una relacion més estable entre el
agregado monetario y los precios y la actividad econémica por
sobre la mayor dificultad que significa controlar los movimientos de un
agregado monetario mas amplio y, por ende, mas complejo que la
BMA.

BMA y M2 en términos de PBI
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Fuente: Ecolatina en base a Mecon y BCRA

Obviamente, este objetivo es un paso intermedio en el proceso
gue culminaria con la utilizacién de una tasa de interés de
referencia como instrumento principal de la autoridad monetaria
para regular la liquidez de la economia.

Acumular reservas internacionales

Si bien el objetivo de acumular reservas internacionales existia
en afos anteriores, en 2006 adquiere mayor relevancia, dado que la
cancelacién de la deuda con el FMI implicé una reduccion de las
reservas de 28.078 millones de délares a 18.579 millones, un nivel
similar al de noviembre de 2004.

Aunque estos fondos alcanzan para respaldar la totalidad de la base
monetaria al tipo de cambio vigente, el propdsito de recomponer el
Stock de reservas se orienta a reducir la vulnerabilidad de la
economia frente a eventuales shocks, a disminuir la volatilidad
cambiaria y a contribuir al proceso de desendeudamiento neto y de
mejora del perfil de vencimientos llevado a cabo por el Gobierno.

Para alcanzar este objetivo, la Autoridad Monetaria continuara
interviniendo en el mercado cambiario, contribuyendo asi a su meta
implicita de preservar el tipo de cambio nominal en torno de 3 pesos
por ddlar. En este marco, el Central comprara una porcion
significativa del excedente de délares comerciales y del ingreso de
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Teniendo en
cuenta que el
crédito representa
menos de 10% del
PBI, la suba de la
tasa de interés
necesaria para
que el canal
monetario
restrinja la
demanda deberia
ser muy elevada.

En un contexto en
el que se busca
estimular la
inversién para
sostener el ritmo
de crecimiento, un
aumento brusco de
las tasas de interés
- principalmente
las de largo plazo
- es una sefal
negativa.

capitales. De acuerdo a los célculos de Ecolatina, el superavit de la
balanza del comercio de bienes rondara 11.000 millones de délares
durante 2006.

Reservas Internacionales Tras el pago al FMI:

30.000 USD 18.579 MM
Promedio 2005:

USD 23.401 MM
25.000 4

Promedio 2004: USD
20.000 4 16.872 MM
Promedio 2003: T T T T T 7197077

15.000 USD 11.884 MM

10.000 +

Millones de ddlares

5.000 -

La suba de tasas no es un instrumento efectivo

La tasa de interés negativa en términos reales es uno de los
argumentos predilectos entre los economistas ortodoxos para explicar
la inflacién. Desde esta linea de pensamiento, la politica apropiada
para contener la demanda es la suba en las tasa de interés. Si bien este
instrumento resulta eficiente en economias desarrolladas con
mecanismos de transmision monetaria aceitados, su utilidad en la
actual coyuntura argentina es limitada.

Considerando que los préstamos al sector privado representan
menos del 10% del PBI, la suba de la tasa de interés necesaria para
gue el canal monetario restrinja efectivamente la demanda deberia
ser muy pronunciada.

La experiencia brasilefia nos brinda alguna intuicion al respecto:
mientras que el PBI crece poco méas de 2%, el Banco Central mantiene
la tasa de referencia (Selic) en 18% para lograr una inflacién en torno
de 4,5%, es decir una tasa real de 13,5% anual, claramente contractiva.

La ortodoxia del Central brasilefio fue objeto de numerosas
criticas - principalmente de sectores empresarios -, porque se
responsabiliza a la politica monetaria de la anemia de la actividad
economica. En efecto, las proyecciones del consenso al inicio de 2005
sefialaban un crecimiento del PBI del orden de 3,6% para dicho afio,
frente a sdlo 2,4% en el mes de diciembre.

En un contexto en el que el foco de la agenda econémica esta
puesto en elevar los niveles de inversidn tanto como sea posible para

coyuntura@ecolatina.com

www.ecolatina.com

Pagina 6 de 9



Ne 542

SE ACENTUA EL SESGO CONTRACTIVO DE LA POLITICA MONETARIA

Si bien es natural
que los tipos de
interés vayan
confluyendo al
terreno positivo,
esto debe darse a
través de menores
expectativas de
inflacion y no
convalidando
subas en las tasas.
Los costos son
muy claros y
mientras que los
beneficios son
difusos.

La intermediacion
financiera
continuara
expandiéndose
sostenidamente
durante 2006.

Los depositos
privados creceran
21% y alcanzaran
119.400 millones
de pesos (18,5%
del PBI).

Los préstamos al
sector privado,
por su parte,
aumentaran 31%.
Asi, representaran
10,7% del PBI y
sumaran 69.000
millones de pesos.

sostener el ritmo de crecimiento, el aumento brusco de las tasas de
interés, principalmente las de largo plazo, es una sefial negativa.

Si bien es natural que esta variable vaya confluyendo al
terreno positivo, la convergencia debe darse por menores
expectativas de inflaciéon y no convalidando subas en las tasas. Los
costos en términos del nivel de actividad son muy claros, mientras
que los beneficios son difusos. Si el objetivo es “anclar” las
expectativas de inflacion resultaria mas efectivo trabajar sobre otros
instrumentos con menores efectos colaterales sobre la inversién; por
caso el ahorro fiscal.

Fortalecer el sistema financiero

Por otro lado, el Programa reafirma la necesidad de continuar
fortaleciendo el sistema financiero. Cabe destacar que durante 2005
se expandio sustancialmente la intermediacion financiera, en tanto que
se observdé una importante mejora de la rentabilidad de las
instituciones. Otros indicadores alentadores son la mejora en la calidad
de los activos (baja en la incobrabilidad y morosidad, menor
exposicion al sector publico) y, por el lado de los pasivos, una
disminucion de la deuda de las instituciones con el BCRA.

De acuerdo a las proyecciones de Ecolatina, la intermediacion
financiera continuara expandiéndose sostenidamente durante este
afio, conforme la economia seguira en firme crecimiento y la confianza
del publico mantendra la recuperacion.

En efecto, en 2006 los depdsitos privados se expandirdn 21%,
alcanzando 119.400 millones (18,5% del producto, frente a 18% en
2005). El principal impulso nuevamente provendra de las
colocaciones a corto plazo, dado que las tasas de interés reales bajas
desincentivan los depo6sitos de mayor madurez. No obstante, estos
Gltimos mostraran mayor dinamismo durante 2006 que en 2005. Dado
que se espera un incremento de los precios minoristas del orden de
12% durante este afio, los plazos fijos ajustados por CER se encuentran
entre las colocaciones a plazo més atractivas, dado que su rendimiento
real es més elevado. Sin embargo, la necesidad de inmovilizar los
fondos como minimo durante un afio hace que muchos inversores se
inclinen por otros instrumentos financieros indexados de mayor
rendimiento y liquidez.

Los préstamos al sector privado, por su parte, creceran 31%. El
cortoplacismo de los depdsitos otorga mayor potencial de expansion al
financiamiento de menor madurez — particularmente al consumo -,
reduciendo el exceso de liquidez del sistema financiero. De todas
maneras, se vislumbra una progresiva — pero limitada — recomposicion
del financiamiento a la inversion, ya que la estructura de fondeo reduce
las posibilidades de que el sistema pueda, por sus propios medios,
solventar masivamente proyectos con un horizonte temporal de varios
afios. En este marco, hacia fines de 2006 el crédito al sector privado
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El Central prevé
gue la inflacién
minorista se
ubicara entre 8%
y 11% durante
este afio, dado que
ain no ha
concluido el ajuste
de precios
relativos.

Uno de los
objetivos que debe
perseguir la
politica econémica
en el corto plazo
es el anclaje de las
expectativas de
inflacion.

Paraello, la
politica monetaria
€s un instrumento
que debe ser
utilizado de
manera
coordinada con
elementos tanto
“macro” como
“micro”.

alcanzard 69.000 millones, representando 10,7% del PBI (1,1
puntos mas que el afio pasado).

Asi, la rentabilidad del sistema financiero aumentara
nuevamente. Dado que el crédito de largo plazo seguira creciendo a
menor ritmo que el de menor madurez, los mayores ingresos de las
entidades provendran principalmente de los cargos por servicios
(comisiones) y las ganancias por los préstamos a corto plazo.
También contribuirdn positivamente los menores cargos por
incobrabilidad y fundamentalmente los retornos por los titulos
pablicos. Adicionalmente, continuard mejorando la calidad y la
diversificacion de la cartera crediticia, como consecuencia de la caida
en los niveles de incumplimiento y morosidad, la reduccion de la
exposicién al sector puablico y un menor descalce en moneda
extranjera.

La politica monetaria, un instrumento mas

El Programa Monetario estipula que el incremento del IPC
durante 2006 se ubicara entre 8% y 11%. El Central considera que
esta tasa es superior al objetivo de mediano plazo, dado que adn no
han concluido los ajustes de precios relativos. De todas maneras,
este rango no contempla cambios significativos en las tarifas de los
servicios publicos y otros precios regulados.

Ecolatina considera que el diagnostico realizado por el Banco
Central es correcto, dado que la inflacion observada durante 2005 no
responde a un Unico factor, sino a multiples elementos. En este sentido,
uno de los objetivos que debe perseguir la politica econémica en el
corto plazo es el anclaje de las expectativas de inflacién.

En la concrecién de esta meta, la politica monetaria — con el
impacto limitado que puede tener en el caso argentino — es un
instrumento que debe ser utilizado de manera coordinada con
otros elementos “macro” (ahorro fiscal y una politica salarial
equilibrada) y “micro” (acuerdos sectoriales voluntarios de precios y
el refuerzo de las politicas de competencia), en tanto se vuelvan
operativos los proyectos de inversién actualmente en ejecucion, los
cuales permitiran finalmente que la oferta pueda responder al aumento
de la demanda.

Presidente de Ecolatina: Alberto Paz
EE _ Economistas a cargo del informe: Ricardo Delgado; Ricardo Fuente; Marco
AEE R < . ,

Lavagna; Rodrigo P. Alvarez; Romina Gaya
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LAS CIFRAS DE LA SEMANA
PRECIOS I

EVOLUCION DE LA RECAUDACION TRIBUTARIA
En millones de pesos

VARIACION DEL MIVEL GENERAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

VARIACION ACUMULADA ¥ PARTICIPACION DE LOS RUBROS PRINCIPALES

ACUMULADO DE CADA 152007 | ‘02002
02003
RUBRO Dico4 ADA AINFLACION
Dic0s ENEL TOTAL ACUMULADA DEL PERIODO 13,2001
Ly}
NIVEL GENERAL 127% 100,0% 7% 11:200
EDUCACION 157% I+ 0,86% |
BIENEE Y SERVICIOS VS, % 44% 0,32%
TRANER. ¥ COMUNICACIONES 4% 170% 127% i
ALIMENTOS Y BEBIDAS 157% nye 491%
ATENCION MEDICA Y BALUD nm 100 119% il
VIVIENDA, COMB. Y ELECTR. wues 12m% 189%
EGUIP. ¥ FUNC.DEL HOGAR [TH] % 0,80% W e s
2200 o ¢ C R e (|
ESPARCIMIENTO 84% % 0,81% E FEB MAR ARR MAY JUN S UL AGD sET OCT WOV pic
INDUMENTARIA 13% 5% B89%
(%) La suma puede e colnchlir debide al redandes,
FUENTE: ECOLATINA sobre In base de [NDEC PARTICIPACION DE LA RECAUDACION TOTAL
EN DICIEMBRE'0S
VARIACION DEL MIVEL GENERAL DE PRECIOS MAYORISTAS
Seg, Soc
VARIACION ACUMULADA ¥ PARTICIPACION DE LOS RUBROS PRINCIPALES ANA 13%
12%
ACUMULADO PONDERACION DE HCIDENCIA DE CADA
RUBRO Dic4 CADA AINFLACION
Dic05 ENEL TOTAL ACUMULADA DEL
PERIODO [)
NIVEL GENERAL s 00 1123
NACIOMAL TOTAL 18% a7 10.8%
PRMARIOS 0 194% “n
MANUFACTURADOS 8% 1A% 59%
EWERGIA ELECTRICA 1% 19% 3%
IMPORTADO [T % 0% D,;i
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