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A partir de octubre de 2018 se implemento, en el marco del nuevo acuerdo con el FMI, un
nuevo esquema de politica monetaria que parece haber contribuido a la estabilidad cambiaria
que se registro desde entonces. En esta seccion analizamos los puntos salientes de su

funcionamiento.

DINAMICA DE LAS ULTIMAS SEMANAS
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El ddlar perforo varias veces el extremo inferior de la banda y el BCRA intervino cada vez que
ello ocurrié, mientras las tasas de interés observaron una leve baja aunque siguen en niveles
altos. Si bien no esta directamente relacionado al funcionamiento del esquema monetario,
también el riesgo pais mostré una dinamica mas positiva.
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Esquema actual de politica monetaria

A partir de octubre de 2018 se implementd, en el marco del nuevo acuerdo con
el FMI, un nuevo esquema de politica monetaria que parece haber contribuido
a la estabilidad cambiaria que se registro desde entonces. En esta seccion
analizamos los puntos salientes de su funcionamiento.

Luego de un 2018 convulsionado en materia monetaria y cambiaria, 2019 comenzé con una
baja en el tipo de cambio que devolvid una sensacion de estabilidad relativa, pese a que las
tasas de interés continGan en niveles muy elevados. En lo que sigue, analizaremos el actual
esquema de politica monetaria, haciendo foco en la relacion entre emision monetaria, tasas
de interés y cotizacion del dolar. Asi mismo, nos referiremos a la forma en la que el BCRA
podria actuar frente a distintos eventos, en el contexto del acuerdo con el FMI.
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Fuente: Movimiento CREA en base a BCRA.

En primera instancia, vale sefalar que el actual esquema monetario surge del segundo
acuerdo alcanzado con el FMI en octubre de 2018, donde se indica que el anterior régimen
de metas de inflacion “(...) no ha dado los resultados deseados en la reducciéon de la
inflacion” y se estipula que se avanzara con un régimen mas simple. Ese régimen mas simple
consiste en mantener la cantidad de la economia creciendo a tasas muy bajas.
Especificamente, se busca que la base monetaria crezca 0% hasta junio de 2019, con dos
ajustes por estacionalidad en diciembre de 2018 (6,3%) y junio (1,7%). A partir de alli, se
buscara que la base monetaria aumente 1% mensual hasta fin de ano. Como puede verse en
el grafico, los Ultimos datos disponibles muestran que el BCRA ha cumplido con los objetivos
planteados desde la implementacion del acuerdo. Incluso, en algunos meses, se sobre



cumplié la meta de base monetaria, probablemente con miras a ganar credibilidad y generar
confianza en el nuevo esquema.

Para lograr este objetivo, el instrumento usado son unas letras llamadas LELIQ, que se
subastan diariamente a entidades bancarias para absorber dinero, al sacar pesos de
circulacion y entregar letras a cambio. Una de las diferencias con las LEBAC, que cumplian
con una funcion similar, es que las LELIQ solo pueden ser adquiridas por bancos, mientras
que las LEBAC estaban disponibles para el publico en general. Vale destacar que, bajo este
sistema, el BCRA convalidara las tasas que sean necesarias para inducir a los bancos a
entregar suficiente dinero para mantener la base monetaria dentro de la meta elegida, lo
que explica las elevadas tasas vigentes actualmente.. A su vez, la tasa que pagan las LELIQ
se traslada rapidamente al resto de la economia. En primer lugar, porque elevan las tasas
que los bancos pagan por los plazos fijos, dado que deben hacerse de fondos para poder
colocar en LELIQ. En se sentido, tanto la tasa de interés como los montos colocados a plazo
fijo han ido creciendo en los ultimos meses a partir de la implementacion del nuevo
esquema. Por otra parte, al tener en las LELIQ una opcién rentable y segura, los bancos
exigiran una alta tasa de interés por el resto de sus préstamos a consumidores o empresas,
que son mas riesgosos.
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Fuente: Movimiento CREA en base a BCRA.

En principio, la forma de que la tasa pueda irse reduciendo bajo este esquema es que las
expectativas de devaluacion e inflacion se vayan reduciendo, lo que vuelve mas atractivos
los retornos en pesos. Asi, el BCRA necesitaria convalidar menores tasas de interés para
seguir absorbiendo el dinero necesario para cumplir con su meta.

Otra forma de que se relajen las condiciones de los préstamos se encuentra contemplada en
el propio acuerdo con el FMI. En efecto, ademas de la regla de emision monetaria, el acuerdo
contempla bandas, que se van elevando mes a mes, en las que el BCRA podra intervenir en
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la cotizacion del doélar (ver grafico). Fuera de esos rangos, el BCRA tiene la opcion, no
vinculante, de comprar o vender hasta US$150 millones por dia. Un punto importante es que,
al comprar divisas, el BCRA entrega pesos al publico a cambio de sus ddlares, aumentando
la base monetaria. De manera contraria, cuando vende divisas, El BCRA entrega dolares al
publico a cambio de pesos, reduciendo la cantidad de dinero en la economia. Asi, como la
compra o venta de divisas tiene efecto sobre la cantidad de dinero en circulacion, lo que
puede entrar en conflicto con el objetivo de base monetaria. Por este motivo, si el dolar
perfora las bandas y el BCRA interviene, no es necesario cumplir con la regla monetaria. De
esta manera, una forma de que las tasas de interés se relajen es que el dolar toque la banca
inferior, volviendo menos exigente la meta de emision. En cambio, si el délar superara la
banda superior, al vender divisas el BCRA absorberia pesos, volviendo aun mas dura la

politica monetaria y probablemente elevando las tasas de interés.

Tipo de cambio y bandas - $ x USS.
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Fuente: Movimiento CREA en base a BCRA.

A diferencia de la meta de base monetaria, que es conocida hasta fines de 2019, la banda
en la que el BCRA puede intervenir en el tipo de cambio se planted inicialmente hasta
diciembre y luego fue extendida hasta marzo. Probablemente, ello se deba a que las
autoridades quieran conservar cierto margen de maniobra, teniendo en cuenta que el dolar
es una variable volatil y 2019 es un ano electoral. En ese sentido, pueden existir varias
razones para intervenir en el tipo de cambio. Explicitamente, el acuerdo cita “(...)
reconstruir nuestras reservas internacionales a niveles mds prudentes”, en el caso de una
intervencion comprando, y “(...) facilitar la transicion suave a un tipo de cambio mds
sostenible”, si fuera necesario vender divisas. Mas en detalle, las reservas proveen un Gltimo
recurso para pagar las deudas nominadas en moneda extranjera en caso que no se pueda
recurrir a otras vias, por lo que reducen la chance de un default. También su acumulacion
permite intervenir en caso que se desee intentar frenar o suavizar una escalada del dolar.
Otros motivos no explicitados en el acuerdo pueden pasar por buscar suavizar los ciclos de



abaratamiento y posterior correccion brusca del tipo de cambio que han caracterizado a la
Argentina histéricamente.

En suma, el esquema monetario vigente actualmente tiene dos pilares. Primero, se establece
una regla dura respecto al crecimiento de la cantidad de dinero de la economia, que, a su
vez, produce las elevadas tasas de interés actuales. Esta regla se complementa con dos
bandas a partir de las cuales el BCRA podra intervenir en el mercado de cambios. Dado que
este accionar tiene un efecto monetario, constituye la Unica excepcion por la cual el BCRA
puede relajar su objetivo de base monetaria. Mas alla de la teoria sobre el funcionamiento
del esquema, en la proxima seccion analizamos como fue su funcionamiento durante las
Gltimas semanas.

DINAMICA DE LAS ULTIMAS SEMANAS

El dolar perforé varias veces el extremo inferior de la banda y el BCRA
intervino cada vez que ello ocurrio, mientras las tasas de interés observaron
una leve baja aunque siguen en niveles altos. Si bien no esta directamente
relacionado al funcionamiento del esquema monetario, también el riesgo pais
mostro una dinamica mas positiva.

En los dias transcurridos de enero, el comportamiento de las principales variables monetarias
y financieras ha sido positivo, en marcado contraste con 2018. En particular, durante 2018
la inflacidn paso de 24,7% interanual a 47,6% interanual, el tipo de cambio pas6 de 17,7 $ x
USS promedio en diciembre de 2017 a 37,9 $ x USS en diciembre de 2018, mientras que la
tasa de interés de la politica monetaria comenzé el ano en 28,75% anual y termind en 59,25%
anual. De manera contraria, en lo que va de 2019 el tipo de cambio nominal cayo 0,6% y la
tasa de politica monetaria se situé en 57,13% anual, observando una leve reduccion. En este
contexto, las autoridades han cumplido con las previsiones monetarias establecidas en el
acuerdo con el FMI.
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Fuente: Movimiento CREA en base a BCRA.



Mas en detalle, como puede verse en el grafico, el BCRA no intervino (ausencia de barras
grises indica no intervencion) mientras que el dolar se encontr6 dentro de las bandas
establecidas en el acuerdo, pero operé comprando divisas cuando perforo la banda inferior.
Las compras totalizaron US$190 millones entre el 10 y el 16 de enero, tras lo cual el dolar
volvid a situarse en la zona de no intervencion hasta el 22 de enero, cuando cuando se
comenzo nuevamente con las intervenciones (US$100 millones al momento de escribir este
reporte). Cabe sefalar que hasta el 10 de enero la cotizacion de la divisa norteamericana no
habia perforado nunca las bandas establecidas por el acuerdo, si bien se habia acercado. A
su vez, el BCRA tiene la opcion, pero no la obligacion, de comprar divisas en caso que el

dédlar se encuentre debajo de la banda, por lo cual no estaba “garantizada” la intervencion
de la autoridad monetaria.

Como desarrollamos en la seccion anterior, la intervencion cambiaria en el extremo inferior
de la banda tiene el efecto de expandir la base monetaria y relajar las tasas de interés. Asi,
entre el 10 y el 16 de enero, cuando se concentrd la intervencion, la cantidad de dinero en
la economia se expandio en $15.758 millones, lo cual fue explicado en un 45% por la emision
monetaria para adquirir divisas. Paralelamente, la tasa de interés de politica monetaria tuvo
una reduccion de 124 pb., pasando de 58,78% anual a 57,54% anual. En ese sentido, las
compras de divisas en el mercado cambiario no sélo contribuyen a relajar la presion bajista
en el tipo de cambio generando demanda, sino también a través de reducir la tasa de interés

en pesos, volviendo menos atractivos frente a otras opciones a los activos financieros en
moneda local.

Riesgo Pais - puntos basicos.
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Fuente: Movimiento CREA en base a Reuters.



Adicionalmente, si bien no esta directamente relacionado al esquema de politica monetaria,
el riesgo pais también mostré un comportamiento favorable, disminuyendo 24,3% desde su
pico el 27 de diciembre. Asi, se termina de configurar un cuadro de mejora en el frente
financiero en el arranque de 2019, aunque todavia sin recuperar los valores “normales” de
2017, previos al salto de cambio de 2018.

Se debe tener en cuenta que el riesgo pais mide cuanto mas interés que un bono del tesoro
estadounidense paga un bono argentino, por lo que valores elevados indican que la deuda
de nuestro pais es percibida como riesgosa y, en consecuencia, se exige un alto retorno por
prestarle a nuestro pais. Asi, en lineas generales el indicador puede interpretarse como una
medida de la confianza que los mercados financieros tienen en la economia local. Ademas,
si bien Argentina no necesitara acceder a colocar deuda en 2019, dado que se encuentra
financiada por el FMI, necesitara volver a hacerlo progresivamente a partir de 2020. Por este
motivo, bajar el riesgo pais constituye un problema a mediano plazo, teniendo en cuenta
que a valores demasiado altos resultaria inconveniente financiarse o quizas incluso pocos
tomen el riesgo de prestar.

En conclusion, enero mostro una mejora de las distintas variables financieras. En distinto
grado, riesgo pais, tasas de interés y la cotizacion del dolar tuvieron una mejora respecto al
convulsionado 2018. Mas alla de estos resultados, quizas lo mas importante sea que el BCRA
intervino en 6 ocasiones comprando divisas, lo que parece senalar un cierto compromiso de
usar las herramientas provistas por el acuerdo del FMI para hacer frente a un fortalecimiento
excesivo del peso. En ese sentido, el presidente del BCRA Guido Sandleris sefalo que el
monto diario de la intervencion, limitado a US$50 millones diarios cuando el acuerdo con el
FMI contempla hasta US$150 millones diarios, podria aumentarse a fin de mes si continuara
la presion bajista sobre el tipo de cambio, aunque precisé que la entidad busca ser “muy
cautelosa”.



TABLERO MACRO

Variables Mensuales

Variacion Porcentual

Sector Indicador . Fecha Unidad
Mensual Interanual Acum. Afo
Nivel General EMAE ' 0,9% oct-18 Pesos Constantes
Agro EMAE -Sector Agropecuario - oct-18 Pesos Constantes
Construccion ISAC H - 2,7% nov-18 | indice de Cantidades
Construccion Despachos de Cemento (Portland) " dic-18 Toneladas
. Industria EMI : nov-18 | indice de Cantidades
Actividad . v .
Industria Produccion de Autos dic-18 Unidades
Consumo Ventas en Supermercados oct-18 Pesos Constantes
Consumo EMAE - Consumo (inc. Mayorista) oct-18 Pesos Constantes
Consumo IVA Real dic-18 Pesos Constantes
Consumo Confianza del Consumidor dic-18 indice
Nivel General Empleo Privado Formal -1,1% 0,5% oct-18 | Miles de Trabajadores
. Agro Sector Agropecuario 1,2% 0,3% oct-18 | Miles de Trabajadores
Empleo y Salarios e . 5
S. Pub. Empleo Publico Formal 0,3% 0,1% 0,7% oct-18 | Miles de Trabajadores
Nivel General Salario Privado Formal - oct-18 Pesos Constantes
Nivel General Exportaciones Totales - 14,5% 4,2% nov-18{ Millones de Doélares
Nivel General Productos Primarios - _ -8,7% {nov-18 Millones de Dolares
Exportaciones Nivel General Manufacturas de Origen Agrop. - 2,6% 0,8% nov-18 Millones de Délares
Nivel General Manufacturas de Origen Ind. 8,9% 9,2% nov-18 Millones de Doélares
Mineria / Petroleo Combustibles y Energia nov-18 | Millones de Délares
Nivel General Importaciones Totales nov-18{ Millones de Délares
Importaciones Inversion Bienes de Capital nov-18 | Millones de Délares
Consumo Bienes de Consumo nov-18 | Millones de Dolares
Precios IPC Nacional dic-18 indice de Precios
Dolar Mayorista dic-18 Pesos por Dolar
indice Merval 10,5% dic-18 Puntos Basicos
Monetarias y Financieras Reservas 5,8% 0,1% 14,2% dic-18 | Millones de Délares
Prestamos en Pesos -3,5% 6,4% dic-18 Pesos Constantes
Prestamos en Ddlares (S Privado) 0,0% 5,0% dic-18 | Millones de Dolares
Gasto Primario - 21,9% 21,4% dic-18 Pesos Corrientes
Subsidios Econémicos - _ 24,6% | dic-18 Pesos Corrientes
Gasto Social - 32,5% 24,4% dic-18 Pesos Corrientes
Fiscales Gasto en Infraestructura - dic-18 Pesos Corrientes
Recaudacion - 28,8% dic-18 Pesos Corrientes
IVA Neto de Reintegros - 24,6% dic-18 Pesos Corrientes
Ganancias - dic-18 Pesos Corrientes
Seguridad Social - 18,8% 24,0% dic-18 Pesos Corrientes
Variables Trimestrales
Categoria / Sector Indicador X Variacion Porcentual . Fecha Unidad
Trimestral Interanual Acum. Afo
Nivel General PBI 11-18 Pesos Constantes
Agro PBI - Agro 11-18 Pesos Constantes
Consumo PBI - Consumo 11-18 Pesos Constantes
s Inversion PBI - Inversion 11-18 Pesos Constantes
Actividad -
Agro Venta de Cosechadoras 11-18 Unidades
Agro Venta de Tractores 11-18 Unidades
Agro Venta de Sembradoras 11-18 Unidades
Agro Venta de Implementos 11-18 Unidades

Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC, Min. de Trabajo, BCRA, Min. de Hacienda y otros.




