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Una Primera Mirada al Esquema de Politica
Monetaria

El BCRA anuncié una meta de emision cero, pero mencionado que la Base Monetaria Amplia se
mantendra constante en $47,7 Billones. Este monto se compone en $14,1 Billones de Circulante, $9,1
Billones de Encajes, $8,2 Billones de LEFI y $16 Billones de Depdsitos del Tesoro. ¢Podria haber
emision para ir de la Base Monetaria a la Base Monetaria Amplia?

En julio, la inflacion fue del 4% mensual y 263,4% interanual, 0,1 p.p. por encima del REM que
pronosticaba 3,9% para el séptimo mes del afio. Si bien es la inflacion mas baja desde enero del 2022,
el hecho de que la baja se haya dado principalmente por una baja de los precios regulados, y no por
una baja en la nucleo, deja un sabor agridulce en el dato. La inflacion nucleo se aceler6 del 3,7% al -
3,8%.

Un Comentario sobre la Inflacion de Julio
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Una Primera Mirada al Nuevo Esquema de Politica Monetaria

El nuevo enfoque de la Politica Monetaria estda dando mucho que hablar. Uno de los
problemas es que la comunicacién no fue del todo clara. En un primer momento, el
presidente Milei habia mencionado que la Base Monetaria Amplia (BMA) iba a quedar
constante en $34 Billones. Recordemos, que la BMA incluia los Pases Pasivos que el
BCRA esta disolviendo y enviando esa deuda al Tesoro Nacional.

Luego, en un tono mas formal, el BCRA anuncié una meta de emisién cero, pero
mencionado que la BMA se mantendra constante en $47,7 Billones. Este monto se
compone en $14,1 Billones de Circulante, $9,1 Billones de Encajes, $8,2 Billones de LEFI
y $16 Billones de Depdsitos del Tesoro (es decir, la cuenta del gobierno en el BCRA).
Esto se puede ver resumido en el siguiente grafico.

GRAFICO I: BASE MONETARIA AMPLIA
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA

El gobierno estimé que la Demanda de Dinero podria acercarse a la BMA, por lo que la
emision cero no seria con respecto a la Base Monetaria, sino con la BMA. En otras
palabras, asi como se cerraron las canillas de emision de Pases Pasivos y se reabsorbe
la emisién por compra de ddlares, ahora hay potenciales canillas de emisién por LEFI
(88,2 Billones) y por Depdsitos del TN en el BCRA ($16 Billones). En concreto, un total
de potencial de emision de $24,2 Billones. En teoria, de realizarse esta emisiéon no
necesariamente representaria un problema ya que iria acompafada por demanda de
dinero segun el gobierno. Sin embargo, el BCRA ya se equivocoé en ese sentido
generando emisién monetaria sin acompafiamiento de la demanda de dinero generando
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presién sobre el dolar y ampliando la brecha. Por esta razén, el BCRA debera afinar el
lapiz para ver el potencial de emisién que quede respaldado por la demanda de dinero.

Por otro lado, el hecho de que la Base Monetaria o la BMA se congele y se emita cero,
no implica que no crezcan los otros agregados monetarios (M2 y M3). Mas aun, cuando
el gobierno de Mauricio Macri emitié cercano a cero (3,8% entre Octubre del 2018 y
Agosto del 2018), el M2 crecié mas del 20% en el mismo periodo y el M3 lo hizo en mas
del 30%. En otras palabras, los otros agregados monetarios también podrian crecer y
también es lo que esta sucediendo ahora en el gobierno de JM.

Este debate debera ir profundizandose ya que el gobierno apunta y anuncié que habra
escasez de pesos. ;Se concretara dicha escasez con un potencial de emision de $24,2
Billones que podria ocurrir para acercarse a la BMA? Mas aun, teniendo en cuenta la
presencia de las LEFI y los depdsitos del TN en el BCRA, la politica monetaria luce cada
vez mas discrecional, alejandose de una estrategia de regla (que es lo que suele sugerir
la escuela Monetarista).

Con todo, pareciera quedar mas en segundo plano el tema de la dolarizacién y hasta
incluso una competencia de monedas “a la Perd” en un contexto donde todavia hay
dudas sobre la salida del cepo. Recordemos que el presidente sostuvo recientemente
que “se puede crecer con cepo”.

Un Comentario sobre la Inflacion de Julio

En Julio, la inflacién fue del 4% mensual y 263,4% interanual, 0,1 p.p. por encima del REM
que pronosticaba 3,9% para el séptimo mes del afio. Si bien es la inflacion mas baja
desde enero del 2022, el hecho de que la baja se haya dado principalmente por una baja
de los precios regulados, y no por una baja en la nucleo, deja un sabor agridulce en el
dato. La inflacién nucleo se acelerd del 3,7% al 3,8%.

Los precios Regulados crecieron 4,3% respecto a junio, luego de haber crecido un 8,1%
en el mes previo. Si bien no hubo aumentos de tarifas de gas y electricidad que impulsen
estos precios, si hubo aumento en las prepagas (en torno al 7%), aumento del transporte
publico en Cuyo (+12,4%) y en Tabaco (en torno al 10%).

En cuanto a los precios Estacionales, los mismos se aceleraron desde el 4,4% al 5,1%
principalmente por los servicios ligados al turismo. Por esta razén, Restaurantes y
hoteles fue el rubro que mds crecié (+6,5%). Ademas, factores climéaticos impactaron en
las frutas y verduras que crecieron en GBA un 8,5% y 9,7% respectivamente.

Para agosto esperamos también una inflacion en torno al 4% debido a que los Regulados
subirian por aumentos de tarifas (luz, gas y transporte), compensado por una
desaceleracion de los Estacionales.
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