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Editorial

Con la ida de Fabrega se va una de las pocas voces con llega-
da a CFK que podia funcionar como contrapeso para las ide-
as de Kicillof. Si bien se trataba de un funcionario de carrera
sin peso politico propio, al menos le planteaba a la presiden-
ta los riesgos que implicaba el rumbo elegido de la politica
econdmica y fue la persona que tomo las medidas necesarias
para contener la corrida cambiaria de enero. Més alla de que
el nuevo presidente del BCRA (Vanoli) no es de su rinon, el
alejamiento de Fabrega es una clara victoria para Kicillof,
quien aumenta su poder hacia el interior del Gobierno y su
margen de maniobra en materia de la politica econémica.

En todo caso, la salida de Fabrega es la manifestacién mas
clara de que el margen para el disenso hacia el interior del
Gobierno se ha vuelto practicamente nulo. Si a eso se le agre-
ga un creciente deprecio por el consenso externo (como dejo
en claro el tratamiento irregular e intempestivo del nuevo
codigo Civil y Comercial), sélo cabe esperar un Gobierno ca-
da vez mas aislado y replegado sobre si mismo.

Pese a que las primeras sefales de Vanoli fueron de relativa
moderacion (suba de tasas de interés de pases, fijacion de un
minimo para la tasa de los depositos, mantenimiento del me-
canismo del contado con liquidacion, etc), se reducen sensi-
blemente las chances de una correccién cambiaria anticipa-
toria a la intensificacion del drenaje de reservas. Pero sin se-
nales de normalizacion en el conflicto con los holdouts, con
la caida en el precio de la soja que resta US$ 6.500 M a la
oferta de divisas del afio préximo y una economia que pro-
fundizara la recesion, el costo en materia de reservas y em-
pleo mas pronto que tarde se volvera insostenible.

En términos monetarios, la aceleracion del gasto que tuvo
lugar en 2014 vino acompanada de una desaceleracion en el
ritmo de crecimiento de la base monetaria. Dada la inyeccion
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de Pesos realizada para auxiliar al Tesoro y el menor efecto
monetario contractivo asociado a la estabilizacion de las re-
servas, la desaceleracion en el frente monetario sélo fue po-
sible como consecuencia de un fenomenal incremento en el
stock de letras del Banco Central (LEBAC).

La contenciéon monetaria sin moderar el frente fiscal pudo
implementarse en el corto plazo debido a circunstancias muy
particulares: el parate crediticio y el mantenimiento del rit-
mo de crecimiento de los depésitos, que gener6 un enorme
colchén de liquidez en el sistema financiero. Sin embargo, es-
ta estrategia tiene variados costos asociados y no sera posible
de repetir en 2015.
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Entre el desacato y la salida de
Fabrega

Como habiamos mencionado en el Informe Mensual de Ju-
lio, el problema para la economia no era tanto el de-
Jault en si mismo sino la capacidad del Gobierno pa-
ra administrar esa situaciéon y morigerar los impac-
tos sobre la economia. Si bien éramos pesimistas al res-
pecto, resultaba dificil imaginar una secuencia peor a
la que tuvo lugar desde principios de agosto y que
culminé con la renuncia forzada de Fabrega a la
presidencia del Banco Central.

Amenaza por cadena nacional de usar la Ley Antiterrorista
contra una empresa privada de capitales extranjeros, envio al
Congreso de una nueva Ley de Abastecimiento que aumenta
los margenes de intervencion discrecional por parte del Es-
tado, baja de las tasas de interés de las LEBAC del BCRA,
aceleracion en el ritmo de crecimiento del gasto publico,
aprobacion de la Ley de Pago Soberano, creciente tension
diplomatica con los EEUU y Alemania, nueva cadena nacio-
nal para criticar al juez Griesa y denunciar supuestos inten-
tos de desestabilizacion, y finalmente la renuncia obligada de
Fabrega por las solapadas acusaciones de la presidenta (fo-
goneadas por Kicillof).

Con la ida de Fabrega se va una de las pocas voces
con llegada a CFK que podia funcionar como con-
trapeso de racionalidad econémica para las ideas de
Kicillof. Si bien se trataba de un funcionario de carrera sin
peso politico propio, al menos le planteaba a la presi-
denta los riesgos que implicaba el rambo elegido de
la politica econémica y fue la persona que tomo las
medidas necesarias para contener la corrida cam-
biaria de enero (devaluacion, suba de tasas de interés y
limite a la posiciéon neta en moneda extranjera de los ban-
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cos). Asimismo, siempre plante6 internamente la necesidad
de solucionar el conflicto con los holdouts para sortear la es-
casez de dodlares y motorizo la alternativa “bancos privados”,
que finalmente dinamit6 CFK en la vispera del default.

Mas alla de que el nuevo presidente del BCRA (Vanoli) no es
de su rindn, el alejamiento de Fabrega es una clara
victoria para Kicillof, quien aumenta su poder hacia el
interior del Gobierno y su margen de maniobra en materia de
la politica econémica. De hecho, forzo la renuncia de los dos
directores que habian llegado con Fabrega y nombré a una
persona de su entorno (Germéan Feldman, que ya era Direc-
tor) al frente de la estratégica Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiariast. Y ademas nombré al nuevo direc-
tor de la Comision Nacional de Valores (que dejoé vacante
Vanoli). Con el cambio de presidente del Banco Central, ca-
be esperar un mayor endurecimiento de los contro-
les cambiarios (probablemente complejizando la mecanica
del contado con liquidacién) y una intensificacion de las
trabas para la operatoria del ddlar informalz.

Ademas de negar un devaluacion, las primeras seia-
les que dio Vanoli fueron de cierta moderacion: subio
con forceps la tasa de interés que los bancos pagan por los
depdsitos, elevo la tasa de los pases pasivos que los bancos
realizan a corto plazo en el BCRA3, y mantuvo la operatoria
del contado con liquidaciéon (aunque extremando las adver-
tencias a los principales jugadores paraliz6 las operaciones y
pudo bajarlo 9% desde el pico de $ 15,2 alcanzado el 30-

! Actualmente era el Vice-superintendente; en ese cargo se desempenaba
Cosme Belmonte, que habia llegado al Central de la mano de Fabrega.

2 En todo caso, la sefial mas clara del rol que tomar4 el Banco Central es
que se design6 a Jorge Rodriguez como nuevo Gerente General (en lugar
de Juan Carlos Isi, que habia llegado con Fabrega): se desempefiaba en la
Gerencia de Exterior y Cambios, y es un funcionario de carrera especiali-
zado en controles cambiarios.

3 Se elevo al 14%: era dificil de entender por qué el BCRA la mantenia fija
en 9,5% desde nov-09.
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El BCRA como regulador de tasas
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Fuente: LCG en base a BCRA
(1) Corresponde al promedio simple de las tasas de corte predeterminadas de las Lebacs en pesos, de plazo mas
préximo a los 9o dias, del segundo mes inmediato anterior al de captaciéon de las imposiciones.

(2) Corresponden exclusivamente a depésitos de montos inferiores a $ 350.000.

(3) El factor multiplicativo expuesto corresponde al que debe aplicar las entidades financieras que integran el Grupo
I(las que operan como agentes financieros de los gobiernos Nacional, provinciales y de la CABA y/o cuyo importe
de depésitos privados en pesos supere el 1% del total de los depésitos en pesos del sistema financiero. Para las
entidades del Grupo II (el resto), el factor multiplicativo se eleva a 1,80 en el caso de los préstamos personales y a
1,40 en predarios sobre automotores.

(4) Se refiere al promedio de las tasas de interés que cada entidad haya plicado, durante el mes inmediato anterior,
ponderada por el correspondiente monto de préstamos personales sin garatias reales otorgados en igual periodo.

4 De forma similar, los mayores controles paralizaron las operaciones del
blue, cuya cotizacion se redujo 8% a $ 14,65.

5 Adicionalmente, elevd el monto de los depositos garantizados (de $
120.000 a $ 350.000) y la alicuota respectiva que los bancos deben girar a
SEDESA (pas6 del 0,015% a 0,060% mensual).
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En todo caso, la salida de Fabrega es la manifestacion
mas clara de que el margen para el disenso interno
se ha vuelto practicamente nulo, como lo prueba el
hecho de que ni siquiera se le permite disentir a una persona
que ocup6 distintas posiciones en el Gobierno en los tltimos
diez afios y que fue compaiiero de la secundaria de Néstor
Kirchner. Si a eso se le agrega un creciente deprecio por el
consenso externo (como dejo en claro el tratamiento irregu-
lar e intempestivo del nuevo codigo Civil y Comercial), s6lo
cabe esperar un Gobierno cada vez mas aislado y re-
plegado sobre si mismo.

Con la ida de Fabrega se reducen sensiblemente las
chances de una correccion cambiaria anticipatoria a
la intensificacion del drenaje de reservas. El Gobierno
tratara de postergarla lo maximo posible para evitar una re-
apertura de las paritarias y un nuevo salto discreto en la
dindmica inflacionaria, lo que profundizar el atraso cambia-
rio de la economia®. Pero sin seiiales de normalizacion
en el conflicto con los holdouts, con la caida en el
precio de la soja y una economia que profundizara la
recesion, el costo en materia de reservas y empleo
mas pronto que tarde se volvera insostenible.

De hecho, pese a las medidas implementadas en las
ultimas semanas (nueva rebaja del 30% al 20% la posicion
neta en moneda extranjera de los bancos, disminucién de
US$ 300.000 a 150.000 del monto maximo que las empresas
pueden comprar automaticamente sin autorizacién previa,
postergacion en los giros para pagar importaciones, etc) el
ddélar informal no interrumpio la marcha ascenden-
te, llevando la brecha cambiaria nuevamente en tor-
no al 90%. La obligacion de que los bancos vendieran parte
de sus activos dolarizados a principios de febrero fue una
medida clave para estabilizar la dinamica contractiva de las

6 De hecho, la inflacion ya evapor6 toda la ganancia de competitividad aso-
ciada al salto devaluatorio de enero.
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reservas, pero porque estuvo acompanada de otras decisio-
nes de politica economica (devaluar, subir las tasas de in-
terés, etc) y de la promesa implicita de normalizaciéon de la
relacion financiera con el resto del mundo. Sélo con los con-
troles implementados luego de la llegada de Vanoli se logro
quitar —temporariamente- algo de presion sobre el mercado
cambiario (actualmente la brecha se ubica en el 75%).

Por si ello no fuera suficiente, se sumaron los rumores
con respecto a un supuesto desdoblamiento cambia-
rio por el cual todas las empresas iban a tener que
hacerse de los ddlares necesarios para pagar las im-
portaciones en el mercado del contado con liquida-
cion. Si bien es cierto que existieron algunos pedidos explici-
tos de Economia a empresarios para que recurrieran al con-
tado con liquidaciéon (como por ejemplo del sector automo-
triz), semejante esquema de desdoblamiento cambiario s6lo
pudo tomarse en serio ante el contexto de gran incertidum-
bre cambiaria existente. En nuestra visién, este pedido debid
interpretarse mas como una amenaza para que las empresas
multinacionales optaran por financiar sus importaciones
aumentando el endeudamiento con sus casas matrices (y
asumiendo el riesgo cambiario asociado), ya que de imple-
mentarse se trataria de un desdoblamiento cambiario contra-
rio a toda logica.

La idea de desdoblar el tipo de cambio apuntaria
precisamente a tratar de reducir la brecha cambia-
ria via una baja del ddélar financiero, pero sin pagar
los costos de una devaluacioén en términos inflacio-
narios. Si se administra correctamente, esto se podria dar
como consecuencia de un mayor ingreso de doélares (que se
transformarian a pesos a una paridad muy superior a la ac-
tual) y de una contenciéon de los mecanismos de drenaje de
aquellas operaciones que pasarian a cursarse por el dolar fi-
nanciero (turismo, pago de deuda del sector privado, etc).
Ahora bien, el esquema planteado iba exactamente en
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sentido contrario, ya que implicaba pagar todos los
costos de una devaluacion (el costo de las importaciones
se encarecia un 70% en pesos, con el consecuente impacto
sobre los precios domésticos), pero sin ninguno de los
beneficios (estimulo a las exportaciones, aumento de los
recursos fiscales asociados al comercio exterior, contencion
de los mecanismos alternativos de drenaje, etc).

Sobre este escenario de incertidumbre cambiaria
(agravado por la caida en el precio de la soja, que se redujo
40% con respecto al maximo de abril), el conflicto con los
holdouts se complejiza dia tras dia. La Ley de Pago
Soberano fue una pésima senal del Gobierno, ya que
no soluciona el principal problema actual (los tenedo-
res de deuda reestructurada legislacion NY seguiran sin po-
der cobrar), y suma varias complicaciones adiciona-
les: el cambio unilateral del BoONY como agente fiduciario sin
una razén contractual implica un default deliberado (y no
“impuesto” por Griesa, como aduce el Gobierno), se corre el
riesgo de crear una nueva generacion de holdouts, Nacion
Fideicomisos no cumple los requisitos para ser agente fidu-
ciario y no podra efectivizar los pagos a los tenedores rees-
tructurados, etc. Como era de esperar, luego de la sanciéon
de la ley el juez Griesa declaroé a la Argentina en des-
acato. Si bien los efectos son més bien simbdlicos, lo cierto
es que ninguna institucion financiera internacional estara
dispuesta a asumir el riesgo legal contingente de colaborar
con la Argentina en la instrumentacién del canje planteado
ni en la acreditaciéon de la cadena de tenencia de los tenedo-
res de deuda reestructura (necesaria para la instrumentacion
de los pagos por parte de Nacion Fideicomisos).

A estas complicaciones, hay que agregarle una de
orden politica muy relevante. Dado que la ley de Pago
Soberano declara en su articulo 1° de orden publico las con-
diciones ofrecidas en los canjes anteriores y el articulo 10°
calcula en base a ellas los montos a depositar en la cuenta de
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Nacion Fideicomisos para los que atn no ingresaron, si el
Gobierno decidiera encarar una negociacion con los
holdouts y pagarles mas que en los canjes anterio-
res, resultaria necesario que el Congreso modificara
la ley recientemente aprobada’. Asi, no s6lo deberia
volver sobre sus pasos con el slogan “patria o buitres” sino
también hacer que el Congreso de marcha atras. Si bien el
Gobierno ya dio variadas muestras de haber rever-
tido de la noche a la maifana posiciones supuesta-
mente dogmaticas (Repsol, Club de Paris, apreciacion
cambiaria, devaluacion, suba de tasas de interés, “los buitres
no van a cobrar ni un délar’, etc) y sigue teniendo una
mayoria férrea en el Congreso, dada la escalada ver-
bal anti-buitre y anti-Griesa reciente resulta un es-
cenario por lo menos dificil de imaginar.

Mas alla de que parte del mercado considera que se encon-
trara una solucion con los holdouts apenas iniciado el 20158,
lo cierto es que todas las senales que viene dando el
Gobierno (incluyendo la salida de Fabrega) apuntan a un
escenario de default extendido en el tiempo que de-
bera afrontar el pr6ximo Gobierno. En una econom-
ia con escasez de doélares, brecha cambiaria crecien-
te, caida en el precio de la soja (que quita US$ 6.500 M
al valor de las exportaciones para 2015) y vencimientos de

7 De hecho, también seria necesario modificar el articulo 2° de la Ley
26.886 (que modificé parcialmente la Ley Cerrojo de 2005 para permitir la
reapertura del Canje), ya que establece que “los términos y condiciones
financieros que se ofrezcan no podran ser mejores que los ofrecidos a los
acreedores en la reestructuracién de deuda dispuesta por el Decreto N°
563/10”.

8 La principal justificacion es que el deterioro de la situacién econémica
llevara al Gobierno a rever su posicion frente a los holdouts. Pero los tiem-
pos son relevantes: dada la brecha existente en las distintas posiciones,
dificilmente se podra encontrar una solucién rapida (para ello deberia em-
pezar a negociar cuanto antes, algo que no parece estar ocurriendo). Asf,
incluso en este escenario optimista muy dificilmente el Gobierno podra
conseguir emitir nueva deuda en el 1S-15.
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deuda mas elevados?, este escenario inevitablemen-
te profundizara la recesion.

Teniendo en cuenta que en 2014 la aceleracién del gasto
publico se dio en paralelo con una desaceleracion en el ritmo
de crecimiento de la base monetaria, vale la pena analizar
con mas detalle las condiciones puntuales del sector finan-
ciero que posibilitaron esta dinAmica y qué cabe esperar para
2015 en materia monetaria.

Acaparando la liquidez bancaria

Lejos de perder impulso, el gasto publico aceleré su cre-
cimiento en 2014: acumula un crecimiento del 44% en los
7M-14, lo que implica una expansion del 7% ia en
términos reales. Sin acceso al financiamiento, el fuerte
dinamismo del gasto publico obligb a una mayor asistencia
del Banco Central: el impacto expansivo sobre la base mone-
taria totaliz6 $ 75.900 M en 9M-14, 160% por encima
del registrado en igual periodo de 2013. Y siendo mo-
derados, en el tltimo trimestre del ano el Tesoro va a
requerir $ 88.800 M adicionales, elevando el monto
anual de la asistencia a $ 164.800 M (+75% con respec-
to al total del ano 2013).

Pese al significativo aumento de la emisién para financiar al
Tesoro, la base monetaria ha venido desacelerando el
ritmo de crecimiento y se ha estabilizado en torno al
20%. Pero aun con la fuerte desaceleracion de la ba-
se monetaria (en términos reales se esta contrayendo al
10% ia) la inflacion se ha acelerado y se ubica apenas
por debajo del 40% ia.

9 A principios de octubre de 2015 se produce la amortizacién completa del
Boden 15, por un monto de US$ 5.800 M.
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Mirando retrospectivamente, los tres procesos anterio-
res de desaceleracion del frente monetario se dieron
como consecuencia de la dolarizacién del sector pri-
vado: en los tiempos pre-cepo (2008-09, 2011) se dio ge-
nuinamente, tratindose de un mecanismo de ajuste auto-
maético por parte del sector privado que redujo su demanda
de pesos. Distintamente, en 2013 se produjo como conse-
cuencia de la profundizacion de los mecanismos alternativos
de dolarizacion (turismo, importaciones de autos de alta ga-
ma, etc,), que en dltima instancia significo la salida de pesos
del circuito que presion6 sobre las reservas internacionales
(cayeron US$ 12.700 M en el afo).

Con la devaluacion y el cierre parcial de los mecanismos de
drenaje a principios de 2014, la dindmica contractiva de las
reservas se estabiliz6. Dada la inyeccion de Pesos reali-
zada para auxiliar al Tesoro y el menor efecto mone-
tario contractivo asociado al Sector privado, la des-
aceleracion en el frente monetario sélo fue posible
como consecuencia de un fenomenal incremento en
el stock de letras del Banco Central (LEBAC): au-
mento6 $ 110.230 M contra dic-13 (+116%)°. Asi, en lo que va
del afo el efecto expansivo asociado al Sector privado (+$
42,6 MM) y al Sector publico (+$ 75,9 MM), fue practica-
mente compensado en su totalidad por el efecto esteriliza-
cion asociado a las LEBAC (-$ 90,4 MM) y al Sector Finan-
ciero (-$ 14,8 MM, via Pases con el BCRA).

La contenciéon monetaria sin moderar el frente fiscal
pudo implementarse en el corto plazo debido a cir-
cunstancias muy particulares, pero de mantenerse
en el tiempo tiene distintos riesgos asociados. En
primer lugar, desplaza financiamiento para el sector
privado (efecto crowding-out) porque implica absorber la
liquidez del sistema bancario. En segundo lugar, presiona a

10 Esto monto no incluye las LEBAC emitidas para ser afectadas como ga-
rantia de operaciones de pases pasivos.
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la suba a las tasas de interés. Y por ultimo, el efecto
neto contractivo de las LEBAC se vuelve decreciente
en el tiempo, como consecuencia del aumento en el monto
de intereses que el Banco Central debe pagar via emision
monetaria (tanto por el aumento del precio —mayor tasa de
interés- como de la cantidad —mayor stock en circulacion-).

En lo que va del afio el salto discreto en las tenencias
de LEBAC por parte de los bancos sélo fue posible
debido al efecto combinado del parate del crédito y
del cepo cambiario, que mantiene a los pesos encerrados
en el circuito formal. La brusca desaceleracion de los
créditos al sector privado por la recesion y la estabi-
lidad en los depdésitos hicieron que los bancos se en-
contraran con un enorme colchén de liquidez: con
respecto a ene-14, esta evolucion asimétrica implic6 un au-
mento de la liquidez bancaria por $ 50.000 M. Mientras los
préstamos desaceleraron 10 pp el ritmo de creci-
miento nominal a 20% ia y caen 13% ia en términos
reales (la mayor contracciéon desde el 2003), los depdsitos
privados mantienen el dinamismo de finales de 2013 y si-
guen creciendo en torno al 30% ia. Asi, la liquidez banca-
ria total subi6 fuertemente desde finales de 2013 y
se ubica actualmente por encima del 40% de los de-
positos (maximo histoérico).

Esta dinamica contrasta fuertemente con lo sucedido en
otros momentos de stress cambiario (2008-09, 2011), ya que
en aquellas ocasiones el parate crediticio vino acompanado
de una desaceleracion atin mas pronunciada del ritmo de
crecimiento de los depositos que gener6 una caida de la li-
quidez bancaria: el sector privado “financiaba” el salto dola-
rizador con la caida de los plazos fijos en pesos, realizando

1 Adicionalmente, la fijaciéon del tope de la Posicion Neta en Moneda Ex-
tranjera de los bancos al 30% de la RPC oblig6 a los bancos a vender acti-
vos dolarizados e implic6 un aumento de su liquidez en Pesos por $
32.000 M. La baja reciente al 20% de la RPC, agreg6 $ 12.500 M adiciona-
les.

labour

Costa Rica 4161 - CABA
(5411) 4862-8992

www.lcgsa.com.ar
contacto: info@lcgsa.com.ar

growth

13

Depésitos y préstamos privados

60%

50% A

40% A

30% A

20%

10% -

0% T

-10% -

ene-07

Variacion anual

50
Gap liquidez ($ MM, eje der)

—e— Depositos

—@— Préstamos 40

30

ene-08
ene-09
ene-10
ene-11
ene-12
ene-13
ene-14

Fuente: LCG en base a BCRA

50% 1
45%
40% A
35%
30% A
25% A
20% A

15%

10%

Fuente:

Liquidez del Sistema Financiero

En % de depbsitos
———Liquidez Total / Depositos
~———Liquidez Excedente* / Depositos
T T T T T T T T T
T 5 g 5 2 g8 g 3 % =
S
=) =) a =) A A a A a a

LCG en base a BCRA.

(*) Pases + LEBAC



Informe mensual

un ajuste monetario “automatico”. Obviamente, si se nor-
maliza la demanda de crédito (o desacelera el ritmo de
colocacion de los depositos), la capacidad de absorcion
bancaria de LEBAC se reduciria notablemente y re-
queriria de un aumento todavia mayor de la tasa de
interés de las letras.

Para permitir el salto en la tenencia de LEBAC por parte de Tasa de Lebacs vs. Badlar
En pp
o

® Lebacs 70-111dias

los bancos, luego del salto devaluatorio de enero el Banco
Central decidi6é convalidar una fuerte suba en las tasas de .
. , . . , 25 1 e Badlarprivados (pr%m.mévilsdias)
interés que pagan las letras. En una primera etapa, presion6

a la suba a la Badlar, lo que era un efecto buscado por parte 2 |

de la autoridad monetaria para contener la demanda de Pe- | é
)
[ ]

sos y quitarle presion al dolar informal. No obstante, en los
meses posteriores se ampli6 la brecha entre ambas tasas de ™| p v
interés y la Badlar volvi6 a ubicarse en los niveles pre- gy
devaluacion. Esta “rentabilidad garantizada” para los bancos Ioiog
(Ilevando el spread entre las LEBAC y la Badlar a 7 pp) fue Fuent: G an base BCRA
motivo de duras criticas internas por parte de Kicillof y la

causa que explico la sorpresiva baja de 100 pb de la tasa de

las LEBAC a mediados de agosto. En todo caso, es claro

que mantener el escenario de esterilizacion intensi-

va generara mayores tasas de interés.

ene-09 -
ene-10 -
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ene-13 -|
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Por ultimo, el aumento en el stock de LEBAC y la
mayor tasa de interés aumenta sensiblemente la
carga por intereses, que se triplicé en 2014 (pas6 de $
14.800 M en 2013 a un estimado de $ 44.600 M). Dado que
en ultima instancia los intereses de las LEBAC implican emi- 0%

Liquidez del Sistema Financiero
En % de depositos

—— Disponibilidades + Pases

sion, el efecto esterilizador se vuelve decreciente en —— Lebacs
el tiempo: esto implica que aun en el caso de que se quiera 25% 1
mantener constante el efecto de las LEBAC sobre la base
20% A

monetaria resultaria necesario incrementar su stock sélo pa-

ra poder absorber los mayores pagos de intereses. y
15%

Como era de esperar, el fuerte aumento en las tenen-
cias de LEBAC por parte de los bancos hizo que el _ .
ratio con respecto a los depdsitos totales del sistema  ruente:Lccenbasea Bera.

10%

Dic-04
Dic-05
Dic-06
Dic-07
Dic-08
Dic-09
Dic-10
Dic-11
Dic-12
Dic-13

labour growth

Costa Rica 4161 — CABA
(5411) 4862-8992

www.lcgsa.com.ar
contacto: info@lcgsa.com.ar

14



Informe mensual

financiero diera un salto desde enero, y actualmente
se ubica en un maximo historico del 22%. Utilizando
otros criterios de comparacion para el stock de LEBAC (por
ejemplo en relacion a la Base Monetaria o al PBI), todavia se
esta lejos de los picos alcanzados a finales de 2007. Pero la
duda con respecto al margen para seguir esterili-
zando intensivamente via LEBAC se mantiene,
maxime en un contexto donde el incremento “forza-
do” de la demanda de dinero via el cepo cambiario
parece haber alcanzado un limite de la mano de la
aceleracion de la inflaciéon (viene cayendo desde el

4T-13).

El cierre de 2014 y el limite de 2015

Pese a la avalancha de pesos que se espera que el
BCRA emita en el 4T-14 para auxiliar al Tesoro
($88.800 M), en términos monetarios no parecen
existir mayores complicaciones. Esto es asi porque el
crecimiento diferencial de los préstamos y depositos seguira
ampliando la liquidez bancaria (que dispondra de $ 30.000
M adicionales’?), a la vez que por una cuestion estacional el
Sector privado pasa a ser contractivo. Asumiendo que via
LEBAC se absorbe todo el incremento de liquidez bancaria,
el ano finalizaria con un crecimiento interanual de
la base monetaria del 25% (5 pp por encima del dina-
mismo actual). Asi, el stock de LEBAC cerraria el afno en $
228.100 M (+135% con respecto al monto existente en dic-
13), y su efecto contractivo en 2014 se ubicaria en $ 102.000.
Obviamente, la concentracion de la emision de Pesos

12 F] incremento de la liquidez bancaria computa, ademés del crecimiento
diferencial de los depositos y préstamos, el excedente por la baja reciente
de la Posicion neta en moneda extranjera de los bancos y la percepcion de
intereses por las LEBAC, neto del monto de $ 10.000 M destinado a la
compra del Bonar 16.
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Letras y Notas del BCRA
En % del PBI y de la Base monetaria
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en la ultima parte del aiio podra poner mas presion
sobre el mercado del délar informal, pero en térmi-

nos monetarios el panorama luce todavia maneja-
ble.

Base monetaria

Sin embargo, el cuadro de situacion se torna mucho (o  Vsiacibn fnteramual

mas complejo si se extrapola la evolucion reciente a 40% |

. . %
todo el 2015. Teniendo en cuenta una pauta relativamente :2/ |

“moderada” de crecimiento del gasto publico para un ano 25%
con eleccidon presidencial (+40%), la emision requerida 20%’

15%
para financiar al Tesoro totalizaria $ 307.000 en 10%

5% 1
0%
para efectivizar la transferencia (via “adelanto” de cuasifiscal 5% ]

2015 (+86%). Haciendo caso omiso del mecanismo formal

futuro o bien a través de una reforma de la Carta Orgéanica)'s,
lo cierto es que dicho monto representa el 65% del PSRRI
stock de base monetaria que se espera para finales

de 2014. Asi, cabe preguntarse cual es el margen del sistema

financiero para absorber semejante cantidad de pesos.

ene-08
ene-09
ene-10
ene-11
ene-12
ene-13
ene-14

Programa financiero en $

2014-2015
2014 2015 2014 2015
$M % PBI
Necesidades de financiamiento 164.758 307.187 3,7%  5,2%
Déficit Primario (sin incluir cuasifiscal) 145.066 289.243 3,3% 4,9%
Asist. Financiera a Provincias (Def. Prim.) 850 5.000 0,0% 0,1%
Vencimientos de deuda en $ neto ISP 18.842 12.944 0,4% 0,2%
Fuentes de financiamiento (emisién) 151.129 218755 3.4%  3,7%
Cuasifiscal 78.418 133.780 1,8% 2,3%
Adelantos Transitorios BCRA (incremento) 72.711  84.975 1,7% 1,4%
Margen remanente a financiar 13.629 88.432 0,3% 1,5%
Fuente: LCG

Asumiendo un efecto expansivo del Sector privado
similar al de este aio y que los depoésitos se mantie-
nen creciendo al 29% ia, queda claro que no hay po-
sibilidad de mantener el escenario de esterilizacién

13 De acuerdo a nuestras estimaciones, los mecanismos actuales (resultado
cuasifiscal y adelantos transitorios) resultaran insuficientes para financiar
las necesidades del Tesoro (en 2015, dicha brecha seria de $ 88.400 M).
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intensiva en 2015. Para que la base monetaria crezca al
38% ia (13 pp por encima del dinamismo esperado para fines
de 2014), resulta necesario que los préstamos al sector priva-
do se contraigan 5% ia en términos nominales (lo que impli-
caria una caida en términos reales del stock de créditos supe-
rior al 30% ia). Tanto la recesion requerida como la
magnitud de la suba de las tasas de interés necesaria
para que se cumpla dicho escenario resultan insos-
tenibles politicamente, maxime tratandose del ulti-
mo aio de mandato del kirchnerismo. E incluso en es-
te escenario de relativa “moderacion” en materia monetaria,
el tipo de cambio de convertibilidad cerraria el 2015
en nada menos que $/USD 33,20.

En todo caso, resulta evidente que mantener un gasto
publico creciente financiado con emision y amorti-
guar su impacto monetario via un aumento del stock
de LEBAC se vuelve insostenible en 2015. Obviamente,
el Gobierno dispone de otras herramientas menos costosas
que pueden brindar algin auxilio en materia de contencion
monetaria (como la suba de los encajes bancarios, decision
que cuesta entender por qué atn no se implemento), pero es
claro que hasta tanto no se modere la dinamica de
crecimiento del gasto publico s6lo funcionaran co-
mo paliativos de corto plazo. Y nada hace presumir
que el Gobierno vaya a modificar su propension a
que el gasto siga creciendo en términos reales, lo
que inevitablemente implicara mayor presion infla-
cionaria.
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El limite monetario en 2015
Escenarios de crecimiento de la base monetaria*

Depositos

Préstamos al

Aumento

Base

Privados S. Privado ;:311;1:;: Monetaria
Var ia Var ia Var ia Varia
(en %) (en %) (en $ M) (en %)

29% 25% 45.157 67,3%
29% 20% 71.658 62,4%
20% 15% 98.159 57,4%
29% 10% 124.660 52,5%
29% 5% 151.160 47,6%
29% 0% 177.661 42,7%
29% -5% 204.162 37,8%

Fuente: LCG

* La variacién anual refiere a dic-14 vs dic-15.



