44 jornadas Nacionales de Administracion Financiera

Septiembre 19 y 20, 2024

Metas de inflacion en la
Argentina y su incidencia
en el mercado de capita-
les

Celina A. Sosa Vargas
Emiliano Carlevaro
Martin L. Dutto Giolongo

Universidad Nacional del Litoral

SUMARIO

1. Introduccion

2. Contexto

3. Formacidn de expectativas

4. Metodologia

5. Resultados del estudio de eventos
6. Conclusiones

Para comentarios:
celinaabrilsosa@gmail.com



44 Jornadas de Administraciéon Financiera 463

Resumen

Este estudio evalUa el impacto de las decisiones de politica monetaria en Argen-
tina, bajo el régimen de metas de inflacién implementado entre 2016 y 2018, sobre
el mercado de capitales. Utilizando la metodologia de estudio de eventos se analiza
la reaccion del indice Merval y del contrato de dolar futuro ante los comunicados del
Banco Central. Los resultados muestran una relacion inversa significativa entre el
aumento de la tasa de politica monetaria y la cotizacion del délar futuro y el indice
Merval. Esto sugiere que las decisiones monetarias influyen en las expectativas de
los inversores, generando apreciacion del peso y depreciacion de los activos bursa-
tiles. Ademas, se observa una mayor volatilidad en el mercado bursétil durante los
dias de los anuncios, indicando una mayor sensibilidad de los activos financieros a
los cambios en la politica monetaria.

1. Introduccidn

Argentina presenta una inflacién crénica desde hace décadas, lo que ha generado grandes
distorsiones en la economia, siendo uno de los factores macroeconémicos de mayor resonancia
en el pais. Debido a que existe una relacion de complementariedad entre la economia real y el
mercado de capitales, este también se ve afectado ante el factor macroeconémico mencionado.

En 2015 Argentina se encontraba al borde de una crisis de balanza de pagos. Contaba con
escasas reservas, elevada inflacion, un tipo de cambio atrasado y déficit tanto en la cuenta co-
rriente como en la fiscal.

A fines de 2015, una nueva administracion realiz6 una serie de medidas, como implementar
un régimen de metas de inflacion (Ml), el cual iba de la mano de la liberacion cambiaria. Su
adopcidn se debia a los grandes beneficios que traia consigo, entre ellos, una notable reduccion
en el ritmo de aumento de los precios y su variabilidad, se logra anclar las expectativas de
inflacion, ampliar el horizonte de planeamiento de la economia y también disminuir el impacto
de los movimientos del tipo de cambio en los precios internos (BCRA, 2017).

De esta manera, el Banco Central implementa una estrategia de transparencia institucional
que incluye el seguimiento y la comunicacién al pablico de la vision de la autoridad monetaria.
Dado que una politica monetaria de MI requiere transparencia. Adicionalmente, la politica mo-
netaria debe ser llevada a cabo a partir de una evaluacion prospectiva de la dinamica de la
inflacion, tomando en cuenta especialmente los prondsticos y las expectativas de inflacion.

Por consiguiente el compromiso por parte del Banco Central es la consecucion de la meta,
que se convierte en el objetivo primario de la autoridad monetaria, que a su vez debe rendir
cuentas respecto al logro del objetivo propuesto. EI mismo consiste en un rango objetivo de
inflacion decreciente en el tiempo: entre 12 %y 17 % para 2017, entre 8 % y 12 % para 2018,
y 5 % a partir de 2019 (BCRA, 2016).
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Este trabajo estudia el efecto de las decisiones sobre la tasa de politica monetaria realizadas
durante el periodo de inflation targeting, en el mercado de capitales, y la magnitud de la res-
puesta de dichos comunicados en el precio de las acciones. Para realizar el analisis, seguimos
la metodologia propuesta por (Bernanke & Kuttner, 2005), quienes buscan identificar el meca-
nismo de transmision de las politicas. Su investigacion consiste en un event study, en el cual se
identifican los cambios esperados e inesperados de los mercados de capitales ante los cambios
de la tasa de politica monetaria, para lo cual, utilizan diferentes activos.

En primer lugar, presentaremos el contexto econdmico de Argentina en el cual se imple-
mentd el réegimen de inflation targeting. Luego desarrollaremos la diferenciacion entre forma-
cion de expectativas y coordinacion de expectativas. Seguidamente, explicaremos la metodolo-
gia utilizada, a lo cual, le seguiran los resultados de los datos observados y finalmente expon-
dremos la conclusion obtenida.

2. Contexto

Para fines de 2015, el Estado tenia tarifas atrasadas de los servicios publicos subvenciona-
dos, lo cual conllevé un mayor gasto publico y una profundizacion del déficit fiscal presente.

Durante 2016 hubo varios episodios en los que se pudo apreciar el funcionamiento de este
esquema cambiario ante shocks adversos: la incertidumbre asociada al Brexit y al resultado de
las elecciones en EE.UU., en los que el peso se deprecid frente al délar. Hacia mediados de
mayo de este afio la situacion politica en Brasil tuvo un impacto similar sobre el mercado cam-
biario, que luego se prolongo hasta principios de agosto con la expectativa sobre el resultado
de las PASO en la Argentina.

Uno de los ejes de la estrategia implementada por el BCRA en diciembre de 2015 y que
profundizé a lo largo de todo 2016 fue la puesta en marcha de un régimen de flotacion cambia-
ria. Este régimen permite a la economia procesar shocks externos y, a medida que se consolida
el control de las expectativas de inflacion, posibilita quebrar la relacion histérica de un alto
nivel de traspaso entre tipo de cambio y precios en la Argentina. Ahora bien, para que el tipo
de cambio pueda efectivamente fluctuar sin sobresaltos, es altamente conveniente que el mer-
cado respectivo sea liquido y profundo.

Asi, durante todo el 2016 el BCRA fue removiendo paulatinamente un conjunto de controles
y regulaciones que no sélo distorsionan el valor del tipo de cambio, sino que también reducian
la profundidad del mercado, al acotar el tipo de actores y transacciones que podian concurrir
libremente a demandar u ofrecer moneda extranjera. Sin embargo, en abril de 2017, cuando
vencio el plazo que establecia la ley que obligaba a dejar depositado el capital blanqueado, se
acelero la salida de depdsitos en moneda extranjera.

En febrero de 2016 el BCRA migré desde un esquema basado en el control de cantidades
hacia la adopcidn de una tasa de interés como principal instrumento de politica. Se dispuso que
la tasa de interés de politica monetaria fuera la de las letras del plazo mas corto entre las que
semanalmente licita, las LEBAC a 35 dias de plazo. Complementariamente, comenzd a realizar
operaciones de compra/venta de estas mismas especies en el mercado secundario, para admi-
nistrar las condiciones de liquidez y mitigar la volatilidad de las tasas de interés.



44 Jornadas de Administraciéon Financiera 465

Asi, el Banco Central adoptd un régimen de metas de inflacion, que rigié a partir de enero
de 2017. Oficializ6 un rango objetivo de inflacion decreciente en el tiempo: entre 12 %y 17 %
para 2017, entre 8 % y 12 % para 2018, y 5 % a partir de 2019. A su vez, volvio a reafirmar su
compromiso con el objetivo intermedio de una inflacién mensual de 1,5 % o menor para el
ultimo trimestre de 2016. Finalmente anuncio la conformacion de un Consejo de Politica Mo-
netaria encargado de decidir la tasa de interés de referencia, la cual a partir de enero de 2017
paso a ser el centro del corredor de las operaciones a 7 dias entre el BCRA y las instituciones
financieras. (BCRA, 2016)

A pesar de la implementacion de las medidas anteriores, las razones que coordinaban las
expectativas del gobierno y de los inversores eran fragiles. Habia un riesgo de que cambien las
direcciones de las expectativas, las cuales no se limitaban a factores econémicos sino que tam-
bién se veian afectadas por factores politicos e institucionales.

Otra sefial de alarma fue emitida al dia siguiente de lanzar el bono centenario. La compafiia
proveedora de los indices MSCI (MSCI Inc.), reflejé las preocupaciones de los inversores sobre
la sostenibilidad de las nuevas medidas como motivo para demorar la decision de que Argentina
retome la posicién de pais emergente para el afio 2018. Finalmente, predominaron las sefiales
negativas y se desato la reversion de capitales.

Ante esta situacion, el estado de alerta de los inversores se incremento aln mas, ya que,
incluso el FMI emitia sefiales de alarma, al dar el préstamo a una tasa de interés mayor que
otros paises emergentes. El problema oculto fue que el mundo y los inversores internacionales
no creyeron que fuera solo un problema de liquidez, sino de solvencia.

En septiembre de 2018 el Banco Central dio por finalizado el régimen dado que ya no era
sostenible por la alta volatilidad de la inflacion, por lo cual, ya no cumplia el cometido de anclar
expectativas y se trasladé a un régimen de agregados monetarios.

3. Formacion de expectativas

La coordinacion de expectativas es diferente a la formacion de expectativas. Este ultimo se
refiere a las ideas que cada agente se forma respecto de lo que piensa que ocurrira en el futuro.
En este sentido, la formacién de expectativas respecto de Argentina se remitié al camino que
cada agente pensaba que el pais recorreria. En cambio, coordinacion de expectativas se refiere
a si las expectativas que se forman los distintos agentes se encuentran alineadas en la misma
direccion o no. (Westreicher, 2020)

4. Metodologia

Comprender la conexion entre la politica monetaria y el precio de las acciones es crucial-
mente importante para entender el mecanismo de transmision de la politica (Bernanke & Kultt-
ner, 2005).
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Para analizar la relacion entre los efectos de los comunicados de politica monetaria y la
variacion de precios en el mercado de capitales, se seguira la metodologia de event study utili-
zada por (Bernanke & Kuttner, 2005).

En septiembre de 2016 se adoptd formalmente el régimen de metas de inflacion y comenzé
a regir en enero de 2017 hasta septiembre de 2018. A partir del periodo mencionado anterior-
mente, en la investigacion, se tomaron 65 observaciones, que involucran los comunicados de
las autoridades del Banco Central, en las cuales se informa el sendero de la tasa politica mone-
taria.

Los comunicados generan repercusiones en el mercado de capitales y ello se visualiza en
las variaciones de los precios de las acciones. Los precios de los activos financieros solo cam-
bian cuando ocurren cambios inesperados. Por lo tanto, es fundamental distinguir los cambios,
ya sean esperados, inesperados o bien “sorpresa” de la tasa de politica monetaria.

Para distinguir un evento esperado de uno inesperado, plantean emplear la técnica propuesta
por Kuttner (2001), el cual, utiliza los datos de contratos futuros de fondos federales para cons-
truir una medida de los cambios de tasas "sorpresa”. En su lugar, en el estudio utilizamos los
datos de los contratos de dolar futuro obtenidos de la fundacién Matba Rofex.

Por lo tanto, los instrumentos principales que empleamos para este analisis son la tasa de
politica monetaria, el indice Merval Argentino (M.AR) y los contratos de dolar futuro. Estos
dos altimos reflejan las expectativas de los agentes econémicos.

En la bibliografia consultada, como Campbell & Ammer (1993), Cook & Hahn (1989),
Bernanke & Kuttner (2005) y Kuttner (2000), para medir el elemento sorpresa de la politica
monetaria se tienen en cuenta dos factores: el precio del contrato de dolar futuro el dia anterior
al comunicado de politica monetaria y la cotizacion del dia en el cual se realizo.

Sin embargo, en esta investigacion consideramos la cotizacion del dia en cual se llevé a
cabo el comunicado y el precio del dia posterior. Debido a que todos los avisos oficiales se
hicieron a las 17hs, es decir, al cierre de los mercados, por lo cual, las repercusiones son dis-
cernidas al dia siguiente con la apertura del mercado.

En el caso de un evento que se produce el dia d, del mes m, el cambio inesperado o “sor-
presa” se puede calcular a partir del cambio en la cotizacion en el contrato de futuros del mes
actual. Sin embargo, como el délar futuro, a medida que se acerca a su liquidacion, converge al
ddlar mayorista A3500, es decir, a su activo subyacente; para los ultimos 3 dias habiles del
contrato, utilizamos el contrato de futuros del mes siguiente, con el fin de reflejar las expecta-
tivas de los agentes.

El contrato de délar futuro se trata de un derivado financiero cuyo activo subyacente es el
dolar estadounidense por un tamafio de U$S1000. El precio de ajuste del contrato de dolar fu-
turo el dia de liquidacidn, esta determinado por el tipo de cambio de referencia calculado y
publicado diariamente por el Banco Central de la Republica Argentina, conforme a lo dispuesto
por la Comunicacion “A” 3500, permitiendo una variacion minima de $0,5 (cincuenta centavos)
por cada U$S 1 (un dolar estadounidense).

Por lo tanto, se tiene que la formula para obtener el cambio del contrato es la siguiente:

BB = (3401 — £3,0) Ee 1
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Donde AE™ representa el cambio inesperado (unexpected) ante el comunicado de politica
monetaria, 3 44, €s el precio de apertura del contrato de ddlar futuro el dia siguiente del anun-
cio, para el dia d, en el mes my finalmente f;, ; representa la cotizacién del contrato el dia del
comunicado, para el dia d, en el mes m.

En la ecuacion 1, en los casos en que los anuncios de las decisiones se realizan los tres
tltimos dias habiles del mes, el calculo corresponde a la diferencia entre £, 1 411Y frm.q CON el
fin de capturar las expectativas.

Este cambio capta tanto las reacciones del mercado de derivados ante los cambios en las
tasas de politica monetaria como cuando permanece sin variaciones, lo cual se evidenciard mas
adelante, en la ilustracion 1 “Cambios inesperados en la tasa de politica monetaria”.

Por otro lado, los cambios de la tasa de politica monetaria, se obtienen de la diferencia entre
la tasa de politica monetaria del dia posterior al comunicado y el dia en que se emitio el mismo.
Lo representamos en la siguiente formula:

B = (400 — 1) 2¥

A partir de abril de 2018 la ecuacion se modifica, debido a que los cambios en la tasa de
politica monetaria, se ven reflejados el mismo dia de los anuncios, por lo cual, el cambio de la
tasa, se obtiene de la diferencia entre la tasa del dia del comunicado y la tasa del dia anterior al
mismao.

Finalmente, las formulas que resultan esenciales para el analisis del estudio de eventos, son
las regresiones del cambio porcentual de délar futuro y del cambio porcentual del M.AR sobre
el cambio en la tasa de politica monetaria, sin distinguir entre cambio sorpresa y esperado:

AEt%=a+BA1t+I”lt EC3

Donde AE; % representa el cambio porcentual del délar futuro, para los dias en que se in-
forma las decisiones, a es la constante, 8 el coeficiente del cambio en la tasa de politica mone-
taria y u; el término error representa factores distintos de la politica monetaria que afectan a
los precios de los activos financieros.

AMt%=a+BA1t+I”lt EC4

Las definiciones corresponden a las mismas de la formula (3), a excepcion de AM, % que
plasma el cambio porcentual del indice Merval.

5. Resultados del estudio de eventos

En la tabla 1 se presentan los resultados obtenidos del analisis de la regresion (3) y (4) que
resultan esenciales para el anlisis, dado que nos indican cual es la reaccion del mercado de
capitales ante las decisiones de politica monetaria y en qué medida el cambio del M.AR como
del contrato del dolar futuro, depende efectivamente del comunicado.

Los resultados de la columna (a) indican que ante un aumento del 1 % de la tasa de politica
monetaria, la cotizacion del contrato del délar futuro se reduce 0,32 %. El R? indica que 6 %
de las variaciones en los precios del dolar futuro en estos dias de “eventos” estan asociadas con
noticias sobre la politica monetaria.
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Tabla 1: La respuesta de los activos financieros y del contrato de
dolar futuro al cambio en la tasa de politica monetaria

Contrato de Délar futuro indice Merval
(a) (b)
Constante -0,03 -0,007
Coeficiente -0,32 -0,76
R? 0,06 0,11
Valor p (P>|t] ) 0,049 0,008

Por otro lado, en la columna (b) visualizamos que ante una disminucion del 0,32 % del
precio del délar futuro ante un aumento de 1 % de la tasa de politica monetaria. EI R?, al igual
que en el caso anterior, representa que 11 % de las variaciones del indice Merval en estos dias
de “eventos” estan asociadas con los comunicados de politica monetaria.

Finalmente, al analizar el valor-p, reconocemos una relacion significante entre la respuesta
de los activos financieros y del contrato de dolar futuro al cambio en la tasa de politica mone-
taria, al 5 % de significancia.

Por lo tanto, la respuesta estimada del mercado de capitales a las decisiones de politica
monetaria es negativa y significativa.

5.1 Mercado de derivados

A partir de la ilustracion 1 observamos, que ante cada comunicado existe una variacion en
la cotizacion del dolar, a excepcion de cuatro fechas. La primera de ellas es el 6 de septiembre
de 2016, el mes en que se adoptd formalmente el régimen, ese dia el BCRA bajo su tasa de
politica monetaria en 50 puntos basicos a 27,75 %. La segunda fecha corresponde a 7 de marzo
de 2017, cuando se anuncié que el BCRA mantenia inalterada su tasa de politica monetaria,
siendo el décimo comunicado consecutivo, en el cual se mantiene la tasa en 24,75 %. Una
situacion semejante sucede el 26 de diciembre de 2017, cuando se comunica que se mantendra
inalterada la tasa de politica monetaria en 28,75 %, la cual, se venia manteniendo hace tres
comunicados. Y finalmente, la variacion del precio del contrato fue nula, el 10 de julio de 2018,
cuando se divulgo que se mantendria la tasa en 40 %.

Por lo tanto, en tres de los cuatros casos en que la cotizacién del dolar futuro se mantuvo
constante, luego de un comunicado, fue a partir de que perduré la tasa de politica monetaria,
durante diversos anuncios.

En la tabla 2 se puede observar detalladamente en qué direccion varia la cotizacién del con-
trato futuro ante las decisiones de politica monetaria, siendo el predominante, mantener cons-
tante la tasa, lo cual podemos observar en la ilustracion 1.

Cuando la tasa de politica monetaria ha aumentado, en ningun caso se ha mantenido cons-
tante el precio del ddlar futuro. Sin embargo, cuando se trata de la disminucion de la tasa o
cuando se mantiene constante, si existen observaciones que indican una nula variacion en la
cotizacion de estos contratos.
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Tabla 2: Variaciones del contrato del délar futuro ante las
variaciones de la tasa de Politica Monetaria

Variacién de la Aumento Délar  Disminucion D6-  Constante Délar ~ Numero de ob-
Tasa de PM Futuro lar Futuro Futuro servaciones
Aumento i PM 2 5 0 7
Disminucién i PM 6 2 1 9
Constante i PM 15 29 3 47

llustracion 1: Relacién entre cambio délar futuro y
cambio en la tasa de politica monetaria
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Otro resultado interesante, es que el 61 % de las veces en las que se ha mantenido constante
la tasa de politica monetaria, el contrato futuro ha reducido su cotizacion. Es decir, denotamos
una apreciacioén del peso.

Excluimos del analisis el 30 de agosto de 2018, cuando el BCRA, aumento la tasa de politica
monetaria 1500 puntos basicos a 60 % y el tipo de cambio mayorista salté de 31,94 a 39,61, es
decir, el dolar ascendidé un 24 % en un solo dia. A su vez no se ha integrado en el estudio el 4
de mayo de 2018, cuando el BCRA aument? la tasa de politica monetaria 675 puntos basicos a
40 %. Sin embargo, a diferencia del caso anterior, ello no provocé una alta volatilidad en el tipo
de cambio mayorista ni tampoco en la cotizacion del délar futuro.

Por lo tanto, para realizar el estudio de eventos, la muestra se reduce a 63 eventos. La pri-
mera muestra corresponde al 6 de septiembre de 2016, cuando el BCRA baja su tasa de politica
monetaria en 50 puntos basicos a 27,75 % y finaliza el 28 de septiembre de 2018, cuando el
BCRA refuerza el sesgo contractivo de la politica monetaria y adapta normas para el nuevo
esquema monetario que se empezara a implementar a partir de 1 de octubre de 2018.

La pendiente de la regresion lineal representada en la ilustracion 1, es de -0,32, este coefi-
ciente posee un error estandar de 0,16. Lo cual, indica que por cada 100 puntos basicos en que
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aumenta la tasa de interés de politica monetaria, el mercado espera que el tipo de cambio se
aprecie 0,32 % y se representa a partir de la cotizacion del contrato del délar futuro.

Lo anterior, coincide con lo propuesto en la teoria econémica, es decir, ante un aumento de
la tasa de interés, se produce una entrada de capitales y, se genera una apreciacion cambiaria.
Siendo asi, concluimos la existencia de una relacién inversa entre tipo de cambio y tasa de
interés de politica monetaria. Todo lo expuesto anteriormente se puede apreciar claramente en
la ilustracion 1.

Ademas de ello, observamos que la variaciéon porcentual del délar futuro para cada evento
se encuentra en el rango de (-1,5 %) y 2,5 %. Resulta distinto al estudiar las variaciones del
Merval, lo cual se evidenciara en el siguiente punto.

5.2 Mercado burséatil

Para medir el impacto de los comunicados del BCRA en el mercado bursatil, debemos cal-
cular el cambio en el precio del indice Merval Argentina (M.AR), que mide el valor en pesos
de una cartera tedrica de acciones de empresas argentinas que cotizan en la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires. Al igual que en el andlisis de mercado derivados, excluimos del estudio tanto
el 4 de mayo de 2018 como el 30 de agosto de 2018.

A partir de la tabla 3 observamos, que la desviacion estandar resulta superior durante los
dias de los eventos, en comparacion al periodo que no involucra los mismos, siendo de 2,35
para el primer caso y 1,25 para el segundo. Lo cual, indica que la variabilidad del precio de las
acciones es superior luego de los comunicados.

Tabla 3: Descripciones estadisticas del indice Merval, contrato
de dolar futuro y decisiones de politica monetaria

Septiembre 2016 —

Septiembre 2018
Numero de eventos: Comunicados de Poli- 63
tica Monetaria del BCRA
Desviacidn estandar de la tasa de politica 108
monetaria en puntos base
Desviacion estandar del indice Merval Ar- 535
gentino, en los dias de anuncios, en % !
Desviacion estandar del indice Merval Ar- 177
gentino, en los dias de sin anuncios, en % !
Desviacidn estandar del Contrato de Ddlar

0,0125

futuro, los dias de eventos, en %

La variacion promedio del Merval ante los comunicados de politica monetaria fue del 0,05
% en contraposicion con la variacion promedio del indice, durante el periodo analizado sin tener
en cuenta las fechas de los anuncios del BCRA, del 0,16 %.

El andlisis de la ilustracién 2 resulta similar al caso anterior, estudiando la pendiente de la
linea de regresion simple reconocemos una pendiente de -0,7588, con una desviacion estandar
de 0,275. Es decir, el aumento de 100 puntos basicos de la tasa de politica monetaria, conduce
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a una reduccion de 0,7588 % del indice Merval. Por consiguiente, el impacto de los comunica-
dos de politica monetaria es superior en el indice Merval con respecto al precio de los contratos
de los futuros estudiados.

llustracién 2: Relacion entre cambio de la tasa de politica mo-
netaria y cambio porcentual del indice Merval
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El 11 de marzo de 2017 el BCRA aument0 la tasa de politica monetaria en 150 puntos
basicos a 26,25 %, luego de gue se haya mantenido constante desde diciembre de 2016, lo cual
genero una reduccién del Merval en 0,87 %. Por otro lado, la cotizacion del dolar futuro cay6
un 0,91 %. La tasa se mantuvo estable hasta el 24 de octubre de 2017, cuando tomaron la deci-
sion de aumentar nuevamente la tasa 150 puntos basicos a 27,75 %, generando una reduccion
de los rendimientos del M.AR del 0,18 %.

El 8 de mayo de 2018 el indice alcanz6 un maximo, experimentando una variacion superior
al 6 %. Ese mismo dia, la decisién que tomd el Banco Central, fue mantener la tasa al 40 %, la
cual se mantuvo hasta el 10 de agosto de 2018, un mes antes de que finalice el régimen de metas
de inflacion.

Incluso reconocemos que ante cualquier cambio en la tasa de politica monetaria genera un
descenso del Merval a excepcion del 23 de enero de 2018, cuando el rendimiento del indice
aument6 0,55 %.

6. Conclusiones

El estudio evidencia que la politica monetaria en Argentina, durante el periodo analizado,
tuvo un impacto significativo en el mercado de capitales. Los cambios en la tasa de interés de
politica monetaria generaron reacciones en el mercado de derivados y en el mercado bursatil.
Sin embargo, la volatilidad observada en el mercado de acciones sugiere que los inversores son
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sensibles a las decisiones del Banco Central y que las expectativas de inflacion juegan un papel
crucial en la determinacion de los precios de los activos. Los resultados obtenidos respaldan la
importancia de la comunicacion clara y transparente de la politica monetaria para anclar las
expectativas.
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