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a Ultima semana del afio nos estd dejando novedades importantes de cara al préximo afio. Las
primeras noficias estuvieron relacionadas con una escalada del fipo de cambio. Posteriormente se
logré la aprobacién en el Congreso de la Reforma Tributaria, que sumada a la readecuacién del
sistema de ajuste previsional, permitieron definir el escenario fiscal para 2018.

En ese marco, el equipo econémico en conjunto anuncié una serie de cambios de cara al préximo afio.

Se mantienen las metas fiscales previstas y se asume una regla de senioriaje para la asistencia

del BCRA al Tesoro.

Mantiene su obijetivo de lograr USD 30.000 millones de financiamiento para 2018 y asume la
responsabilidad de suplir al BCRA en la cobertura de las necesidades financieras del Tesoro.

Se redefinen las metas de inflacién postergando un afio el cumplimiento de las mismas. El
objetivo para 2018 queda en 15%, el 2019 en 10% y recién en 2020 se plantea en el 5%.

Para el BCRA la meta pasa a ser un obijetivo que le plantea el Poder Ejecutivo.

Entendemos que estos anuncios le dan margen al BCRA para flexibilizar paulatinamente su politi-
ca antiinflacionaria. Al achicarse el desvio entre el ritmo inflacionario actual y las expectativas
de inflacién con respecto a la meta, el nivel de tasa real de interés que necesita para encuadrarlo
puede ser menor.

Esto se da en un momento en que el ritmo de devaluacién del tipo de cambio se habia acelerado
ayudando al BCRA a encuadrar su hoja de balance. Ya en la primera parte del afio se veia una clara
necesidad del BCRA de cerrar el 2018 con un nivel de tipo de cambio mayorista que se ubicara por
arriba de los $18. El motivo estaba dado por el alfo costo de la politica antiinflacionaria que, con
creciente stocks de Lebacs y altas tasas de interés generaba un costo cuasifiscal elevado. Si el tipo de
cambio no acompafaba, ese costo generaba un deterioro significativo del Patrimonio Nefo del
BCRA. Desde esta perspectiva, el BCRA quedaba con una postura claramente a favor de una suba
del tipo de cambio.

En ese contexto, se sumaron diferentes factores que fueron llevando a una aceleracién del ritmo de
devaluacién que podria formar parte de un retorno a la volatilidad cambiaria que ya se observé en
ofros momentos del afio. Justamente, se define como volatilidad si existe una probabilidad de que el
proceso de suba se revierta, como sucedié por ejemplo en Agosto durante las elecciones primarias.
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Esos procesos de volatilidad cambiaria también son buscados por el BCRA, dado que ayudan a
atenuar posiciones especulativas en Lebacs y a su vez desalientan a la formacién de precios a
partir del nivel de tipo de cambio.

VUELVE LA VOLATILIDAD CAMBIARIA
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De todas maneras en las dos dltimas semanas se han combinado una serie de factores que han
contribuido de manera conjunta a que se produzca esta escalada del tipo de cambio.

Durante todo diciembre se han dejado trascender rumores en el mercado sobre las diferencias
que existen entre diferentes actores econdémicos sobre el nivel adecuado de las tasas de
interés. Para algunos sectores, las tasas altas que promueve el BCRA para desalentar la

RUMORES DE
MERCADO

inflacién implican costos elevados en términos de competitividad cambiaria y de costo finan-
ciero. Estos rumores generaron incertidumbre en algunos actores que podrian haber decidido
tomar coberturas de tipo de cambio. Justamente los recientes anuncios conjuntos de BCRA,

Hacienda y Finanzas tienden a disipar el impacto en el mercado de estos rumores.

La baja que se ha dado en los Gltimos meses en el ritmo de la inflacién nicleo podria ayudar
al BCRA a decidir antes de lo previsto el inicio de un proceso gradual de reduccién de las
tasas de interés. Para ello seria clave que tanto en diciembre como en enero, a pesar de los

EXPECTATIVAS DE
MENORES TASAS

aumentos de tarifas previstos, la inflacién nicleo no se acelere. A su vez, la modificacién de
la meta inflacionaria para 2018 podria permitirle al BCRA operar con menores tasas reales
de interés. Siempre teniendo en cuenta que un escenario de recorte en las tasas de interés
atenuaria el rendimiento en ddlares de esos activos.
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presién al mercado cambiario.

El sector agropecuario ha cerrado en la Gltima semana su menor liquidacién en 7 afios. Se
liquidaron apenas USD 130 millones, cifra que se ubicé inclusive por debajo de la misma
semana de 2014, cuando se anticipaba una devaluacién. Esta decisién alentada por las
expectativas de suba de tipo de cambio y por cuestiones impositivas también ha sumado

Otro factor a destacar ha sido la devolucién de Lebacs que se ha producido por parte de los
tenedores no bancarios desde principios de diciembre a la fecha. En total han salido de esos
activos $100.000 millones. Buena parte de ese proceso se explica por la decisién de limitar
la participacién de las empresas de seguros. Eso obligd a la desinversién de esas empresas y
de aquellos fondos en los que eran inversores activos. Parte de ese exceso de liquidez se ha
canalizado hacia el mercado cambiario generando una mayor demanda y formando parte

del proceso reciente de suba del tipo de cambio.

El nivel actual de tipo de cambio nominal ($18,43 al 27/12) implica un Tipo de Cambio Real
Multilateral (TCRM) de 90,5 es decir similar al vigente a fines de 2016. De todas maneras, el
TCRM promedio de 2017 estd cerrando 6,3% por debajo del promedio de 2016. Por lo tanto,
la competitividad cambiaria del promedio del afio ha sido menor, a pesar de la recuperacién
que se ha dado en los dltimos dias.

Evolucién del comercio ex.terlor argentino 2011 2015 2017 2017-2011
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Una de las consecuencias de este bajo TCRM ha sido el deterioro del Balance Comercial. Desde
2011 a la fecha las exportaciones retrocedieron USD 25.400 millones y las importaciones solo-
mente cayeron USD 7.800 millones, por lo tanto el balance comercial pasé de ser superavitario
a deficitario.

La explicacién a este cambio se da principalmente en el deterioro de los precios agricolas y en
el freno de las exportaciones industriales. La clave para que se vaya atenuando el déficit actual
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es la recuperacién de las exportaciones que ha comenzado pero a ritmo muy lento en la segun-
da parte de 2017. El tipo de cambio actual ayuda a atenuar el impacto sobre economias regio-
nales, pero sin la recuperacién de Brasil o un mejor nivel de precios internacionales, los niveles
de 2011 seguirdn siendo dificiles de alcanzar.

La evolucién del nivel de actividad se ha resentido y en parte esto ha sido consecuencia de estos
desequilibrios que afectan principalmente a las economias regionales.

En ese contexto, los recientes anuncios del equipo econdmico buscan mejorar las expectativas
de crecimiento econémico, con menores tasas reales de interés. Es decir que se ha sacrificado
inflacién por mayor actividad.
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