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1 | El camino hacia un régimen de metas de inflacion

® Introduccion de LEBAC ® Adopcion de tasa ® Adopcion formal
a 35 dias. i de interés como ¢ de metas de inflacion
> Conversién Swap instrumento central con vistas a 2017,

con China. de politica monetaria.

® Unificacién cambiaria
(Com. A.5850).
® Eliminacion de restricciones
® Liberacion tasas pasiva para pago de deuda
y activa (Com. A.5853). H por importaciones

H (Com. A. 5955).

® Mejora balance
BCRA con canje

de LI por BONAR.
® Operacion ® Presentacion
de Repo Politica Monetaria

" para reforzar 2016

~ reservas.
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Correccion de Desequilibrios Transicion a metas de Inflacion Metas de Inflacion
Correccion de precios atrasados Politica de tasa de interés compatible con una inflacién Metas anuales con mecanismos de correccién y explicacién
(agro, délar, tarifas) y absorcién de liquidez por debajo de la heredada y en descenso. ante desvios respecto a la meta.

heredada mds la asociada a dolar futuro.
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2 | Objetivos de la politica monetaria

o Cumplir con lo que plantea la Carta Organica
y su estricto orden de prelacidn (art. 3: “promover
la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo

y el desarrollo econémico con equidad social”).

o Promover la estabilidad monetaria para el BCRA significa:
inducir una baja sistematica y sostenible de la tasa
de inflacién llevandola, en un plazo razonable,

al 5% anual.

o La alta inflacién impide la estabilidad y el desarrollo financiero,

el crecimiento sostenible y la igualdad de oportunidades.
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3 | Hacia una inflacion del 5% anual

Transicion Metas de Inflacién
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Fuente | Ministerio de Hacienda y Finanzas * XP Securities, Oxford Economics, HIS Economics, Econ-  Capital Economics, Elypsis, M. A. Broda & Asociados,
Publicas y Consensus Economics* views, Orlando Ferreres y Asociados, EXANTE, Morgan Ecolatina, Espert & Asociados, Citigroup, Banco Credico-

Stanley, Barclays Capital, ACM, Banco Galicia, ALPHA, op, Econometrica, Macroview, Estudio Bein ¢~ Asociados.
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Tasa de inflacion esperada proximos seis meses
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Fuente | Consensus Economics.
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4 | Los instrumentos de la politica monetaria

e El Banco Central establece un corredor de pases activos

y pasivos, asi como la tasa de interés de LEBAC a 35 dias.
o El nivel de tasa de interés se determina buscando influir
sobre la dindmica de la inflacion y sobre las expectativas

del publico.

o En este esquema la cantidad de dinero es endogena.
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5 | El régimen cambiario

o El tipo de cambio es flexible, con intervenciones ocasionales.

o La flotacién cambiaria es importante para desvincular

los movimientos del tipo de cambio del comportamiento

de los precios domésticos.

® A suvez, limitar el traspaso de los movimientos de tipo

de cambio nominal a los precios es crucial para que el tipo

de cambio real cumpla su rol estabilizador ante diversos impactos.

o El Banco Central opera en el mercado de cambios para administrar

el perfil de su hoja de balance y prevenir fluctuaciones injustificadas.
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Operaciones de cambio hasta el 22 de abril

o Desde el 17 de diciembre el BCRA operd en 17 jornadas
(sobre un total de 86 jornadas).

¢ Se compraron US$1,25 MM en 9 jornadas

(a 14,26 $/US$ prom.).

+ Se vendieron US$994 M en 8 jornadas

(a 15,35 $/US$ prom.).
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Informe de Politica Monetaria
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Informe Monetario Mensual
Lunes 6 de mayo

Martes 7 de junio
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Informe al Congreso
Miércoles 15 de junio

Comunicado de Licitacion de Lebacs

Todos los martes

Comunicado de Politica Monetaria
Martes posteriores a la publicaciéon
del indice de inflacion

6 | La comunicacion de la politica monetaria
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Objetivos y planes respecto
del desarrollo de la politica
monetaria, financiera, crediticia y
cambiaria para el ano 2017

Viernes 30 de diciembre
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7 | Interaccion de la politica monetaria
con el Tesoro y evolucion de la hoja
de balance del BCrA

o El plan fiscal y de financiamento del Tesoro incluye un tope
de transferencias del BCrA, por todo concepto,
de $160 MM a lo largo del afio 2016.

¢ Se transferiran alrededor de $40 MM por trimestre.

Politica Monetaria 2016 | BCRA | 11



Ejercicios de consistencia monetario-fiscal

o Se estima una demanda de dinero para 2016, con supuestos

de inflacion, tasa de interés y nivel de actividad.

e Eso se traduce en una estimacion de aumento nominal esperado

de la demanda por base monetaria en lo que resta del afo.

o El BCRA estima que el aumento de demanda por base monetaria

excedera a las transferencias restantes al Tesoro ($120 MM)

en una magnitud de entre $53 MM y $95 MM.

o La atencidn de ese exceso de demanda por base monetaria puede
darse con una combinacion de reduccion de LEBAC

y/o de compra de reservas.
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Demanda nominal de dinero

- M2 privado, $ miles de millones, promedios mensuales -
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Demanda nominal de dinero

- M2 privado, Var. % interanuales - Bandas a un desvio estandar
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Fuente | BCRA, estimaciones propias.
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Demanda nominal de base monetaria
y efecto de transferencias del BCrA al Tesoro

$ miles de millones - Bandas a un desvio estandar
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Fuente | BCRA, estimaciones propias.
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Este margen genera dos opciones de politica (que pueden

eventualmente combinarse):

1 | Puede reducirse la dinamica ascendente del stock

de LEBAC; pasando de un stock promedio de $427 MM
en marzo 2016 a un stock proyectado en diciembre 2016
de entre $415 MM y $463 MM.

2 | Pueden comprarse reservas por entre US$4,0 MM

y US$6,2 MM; con un stock proyectado de LEBAC

que cerraria el aflo en $519 MM.
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Gracias por su atencion.



