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Nuevo escenario | RELANZAMIENTO DE LA POLITICA FINANCIERA

El BCRA elimino el pisoy la
tasa cayo al 59,1%, pero no

aceleraria su tendencia bajista

Prometi6 sobrecumplir otra vez la meta monetaria este mes y limité asi la expansion mas alla del
acuerdo con el FMI; “las urgencias nunca salieron bien”, dijo el vicepresidente, Gustavo Cafionero

Javier Blanco
LA NACION

El Banco Central (BCRA) removid
ayer, como estaba previsto, el piso
del 60%que le habia fijado pruden-
cialmente a la tasa de interés a fin
deseptiembre (en mediodelacrisis
cambiaria yel recambio de autori-
dades de esa entidad). Ya sin este
sostén, latasaratificoyacelerdayer
tenuementesu tendenciaalabaja,
alcerraral 59,10% anual.

Peroalavezel ente oficial ratifi-
cosuapuesta poruna politica mo-
netaria fuertemente contractiva
conmedidas adicionales:

* Se comprometio a volver a so-
brecumpliren $16.000 millonessu
meta durante este mes, cuando se
produce una fuerte expansién por
el picoen la demanda de pesosan-
te pagos deaguinaldosyadelantos
vacacionales.

* Aclaro que si por el comporta-
mientodel mercadosevieraobliga-
do a comprar reservas para soste-
ner el dolar, sololo hard por unter-
cio del monto que tenia permitido
por dia (US$50 millones, en lugar
deUS$150millones)y hastaun limi-
tequeen "elacumuladodel mesno
supere en hasta 2% la meta”,

“Conestoquieredecirque, llegado
¢l caso, limitard a $27.000 millones
la inyeccion por esta via, que es lo
mismo que decir que se autoriza a
comprarsolohastaUSS700millones
enreservas’, tradujo aLa macion Mi-
guel Zielonka, economista jefe de la
consultora EconViews."Y quedelos
$80.000millonesqueteniaautoriza-
dosenelacuerdoconel FMIaexpan-
direndiciembresolousard $64.000
millones o algo menos, de juzgarlo
necesario. En resumen: busca que
nadie piense que se tentaran a tirar
mantecaal techo”, completé.

La novedad llegd tras la reunion
en la que el Comité de Politica Mo-
netaria (Copom)definiélos criterios
que guiaran la politica monetariay
cambiaria hasta marzo. Dealli sur-
giduncomunicadoquedejaencla-
roqueel BCRA buscard consolidar
elclimadeestabilizacion financiera
logrado de octubre en adelante, ya
que poneespecial énfasisenel con-
trol delos agregados monetarios.

“Nada va a quitarnos de la cau-
tela, porque las urgencias nunca
salieron bien: esa base va a ser
el mantra del Banco Central”, se
sincerd horas después el vicepre-
sidente primero del organismo,
Gustavo Cafonero, al exponer en
un seminario organizado por la
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revista Bankporsul2®aniversario. economista Hernandel Villar,dela
Para cuidar el equilibrio mone- consultora Alpha.
tario,el BCRA resolvid ademas que “No espero una baja sensible en LAS NUEVAS
serd mds prudente para tratar de  las tasas porque la nueva adminis- CLAVES DEL BCRA
controlar una posible baja del d6-  tracién del BCRA ya se mostrémuy
lar (al limitar la posible comprade prudentealrespectoy porquecreo
reservas) que para intentar frenar  queeldéficitexternototallo condi- | Nomas pisoenlatasa
sualzasifueraqueseescapadelte- ciona.Siafinde afioel déficit supe- Comoresultadodelacaidasig-

chodelabanda, casoenquedeclara
que usara los hasta US$150 millo-
nes diarios que tiene permitido.

La diferencia obvia es porque
mientras en el primer caso tiene
que emitir dinero para comprar
dolares, en el segundo, al tener
que venderlos, ayuda a contraer
atinmas la base monetaria.

Para los analistas, la descontada
quitadel sosténalatasa,sobrelaba-
sede lascircunstanciasylaposicién
que adopto el BCRA, nocambiade-
masiado la perspectivadeevolucion
que tenian paralastasas de interés.

“Creo que mis alla de la natural
premura de una parte del merca-
do,el BCRA tratara de administrar
la tasa buscando principalmente
evitar saltos bruscos del délar y,
en segunda instancia, tratando de
alentar una baja de la inflacién,
todo en un equilibrio que le evite
tenerque verse expuestoarevertir
el proceso de descenso delas tasas
paranoafectarsucredibilidad. Asi
lascosas, latasareal posiblemente
nobajedel 1,5% mensual”, intuye el

ra el equivalente al 5% del PBI, vaa
volverahaber presiénsobreeldélar
ymenos margen parabajarlatasa’”,
sostiene el economista y consultor
de empresas Mariano Kestelboim.
“Lo que busco el BCRA al rede-
finir todo el esquema es generar
una mayor previsibilidad, algo que
probablemente contribuya a una
menorvolatilidad cambiaria. Enlo
monetario no hay tanta novedad,
porque yaestaba encaminadoa so-
brecumplir con su meta este mes,
por lo que espero una moderacién
en el ritmo de baja tendencial de la
tasa de aqui en mas, pero con mds
volatilidad, queladejarfaentornoal
56/57%anuala findeano”, dijo Her-
nan Hirsch, director de FyEConsult.
Para Econviews, la proyeccion es
que cierre el ano al 58% anual.
Pesealalimitacidnautoimpues-
ta en la expansion monetaria, la
nueva meta de diciembre le per-
mitiria al Central culminar el des-
armedeLebac pagando losultimos
$69.818 millones que le vencen sin

necesidad de esterilizar. e

nificativa en las expectativas
deinflacion durante dos meses
consecutivos,ytalcomoestaba
contemplado, seelimindel piso
detasadeinterés de 60%.

Bandas cambiarias

Desde el 1° de enero, y usan-
do como referencia los limi-
tesvigentes al 31 de diciembre
-$3712y$48,03 pordélar- los
limites de la zona de nointer-
vencion cambiaria se actuali-
zaran diariamente a una tasa
mensual del 2% en el primer
trimestre de 2019.

Bajala comprade ddlares
Redujo de US$150 millones a
US$50 millones el tope diario
de intervencién en el mercado
de cambios si tuviera que com-
prar reservas porque el billete
perforéelpisomdévildelabanda
Y mantuvo enUSE150 millones
la posibleintervenciénde venta
dereservas en casocontrario.

Nueva hoja

de ruta para el
dolar: de $36,2
a casi $51 hasta
fin de marzo

El dolar operd ayer muy volitil, en
una jornadaen laqueel Banco Cen-
tral (BCRA) definid los limites en
que la divisa podrd moverse libre-
mente durante los proximos cuatro
meses. Asi, la banda cuyo piso hoy
esde $36,2 quedd establecida entre
$37.86 v 848,99 a fin de enero, de
$38,61a 549,97 a fin de febrero y de
$39,39a 850,97 a fin de marzo.

La entidad incluso redefinio las
reglasde intervencion porsielbille-
tellegaraadesafiarel techooel piso
del sistema de bandas, acomodan-
dolos a la decision de ser prudente
en lo monetario que adoptd desde
elcomienzodelnuevo esquemay se
compromete a mantener.

El Comité de Politica Monetaria
(Copom) también resolvié, de ma-
neraunanime, que losextremosde
la banda de flotacién pasaran a in-
dexarse a un ritmo del 2% mensual
desde comienzos de 2019 y hasta la
finalizacion del primer trimestre, lo
queindicaquebuscaraevitarrecaer
—al menos rapidamente-en unasi-
tuacion de atraso cambiario,

El billete reacciond al alza en la
primera parte de la jornada y llegd
aavanzar 1,8% (toco $38,10 para la
venta mayorista), luego de que se
anuncié el final del sostén delatasa
dereferencia, perose reacomoddde
ahien mas a la baja cuando el mer-
cado gané volumen, para terminar

El FMI le
dio un firme
respaldo

al plan de
Sandleris

Rafael Mathus Ruiz
LANACION

En un firme respaldo a la conduc-
cidén del Banco Central, el Fondo
Monetario Internacional (FMI)dijo
ayer que la nueva politica moneta-
ria “estd dando resultados” ante la
caida de las expectativas de infla-
cidny la estabilidad que han mos-
trado las variables financieras. Y
dio la bienvenida a las dltimas me-
didasanunciadasporelequipoque
conduce GuidoSandleris, alindicar
que “ayudaran”aatenuarlasubade
precios.

El Banco Central (BCRA) infor-
moé ayer que eliminara el piso del
60% de referencia para la tasa de
interés de las Leliq y que ajustara
la banda cambiaria del délar al 2%
mensual durante el primertrimes-
tre del afo proximo, un ritmo me-
nor al actual. Ademas, el Comité
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_ "Nadava a apartarnos
7 delacautela, porque las

urgencias nunca salieron bien:
esa baseva a ser el mantra

del Banco Central”

Gustavo Cafionero
VICEPRESIDENTE PRIMERO DEL BCRA

el dia a $37.51, con una mejora de
solo 11 centavos (0,3%) respecto de
larueda anterior.
“Fueunaruedamarcadaporlaal-
tafluctuacion en el precio del billete,
tras unareaccion alcista exagerada
en la apertura”, reseno el operador
Gustavo Quintana, de PR Cambios.
“El billete arrancé demandado,
pero luego comenzé a caer al apa-
receroferta exportadora. Se empie-
zaanotarelaporte delacosechade
maiz, trigo y girasol, que estd su-
mandounos US$80 millonesal mer-
cado pordia”, detallé Fernando 1zzo,
dela correduria ABC.
Elretrocesodel mayorista no lle-
go atrasladarse al valor al piblico,
quetras haberse colocado por enci-
ma de los $39 en la parte inicial de
la jornada bajo hasta los $38,68 del
cierre, seglin el relevamiento que
realiza el BCRA, lo que supone un
aumentode 36centavos(o 0,91%)en
relacion con el cierre previo.

Previsibilidad

Con el anuncio anticipado de la
actualizacion del esquema de ban-
das de flotacién, el BCRA busca
aportarle previsibilidad al merca-
do, enun momento en que lavolati-
lidad global emerge comoamenaza.
“El mercado parece intuir que este
nivel de tasas reales en pesos nova
adurar mucho y eso ayuda a tener
el dolar controlado. Pero cuidado
si hay desarme del carry trade y el
contexto no ayuda”, advirtiGen un
informe Pablo Walman, de INTL
FC Stone.

Lo quelaentidad monetaria bus-
capreservar es"unaestabilidad que
nose veia hace tiempoen el tipode
cambio”, admitié ayer su vicepresi-
dente, Gustavo Cafionero, quien se
refirid alo rudimentariodel plan.“El
banco se comprometea controlarlo

de Politica Monetaria anticipé que
preveé sobrecumplir con la metade
emision monetaria de diciembre.
La bateria de nuevas sefiales sobre
el futuro de la politica monetaria
apuntdaarraigarlamejoraquehan
mostrado las variables financieras
desde que se implemento el acuer-
do stand-by “2.0" con el Fondo, que
imprimidé ungiro radical en la poli-
ticadel Central.

El Comité justificd sudecisionen
que la inflacidn y las expectativas
de inflacién “comienzan a mostrar
senales de desaceleracion”.

“El BCRA seguird actuando con
cautela durante los proximos me-
ses”, indicé el comunicadodelaen-
tidad monetaria.

Unos minutos después de los
anuncios del Banco Central, el
Fondo dijo que las nuevas reglas
fueron recibidas “de manera posi-
tiva”, y brindé uno de los respaldos
mias contundentes que ha ofrecido
hastaahora a la gestién de Sandle-
ris. No se trata de un dato menor: el
programa monetario fue, desde el
iniciode lasdiscusiones con ¢l Fon-
do, el tema de lejos mas delicado y
complejo del acuerdo.

Hasta el ingresode Sandleris, que
desterro el vapuleado esquema de
metasdeinflacidn, la politicamone-
tariayla conduccién del Banco Cen-
tral habian sidoepicentrodecriticas

que puede controlar y se lo puede
seguir diariamente, es un esquema
casimedieval que incluye un grado
de argentinidad, como la flotacion
con bandas, algo solo previsto en
condiciones extremas”, se explayd,
antesdeconcluirqueel hechodees-
tarcumpliendo con locomprometi-
do “estd teniendo efecto”.

Paraeleconomista Julio Piekarz,
loqueconfirméelanunciodel BCRA
esquelasintervenciones decompra
de reservas que se viera obligado a
hacer “nose esterilizan”. “Deallique
buscd transmitir que se autolimita
en esoa US$H0 millones por rueda,
unos US$700 millones este mes de
ejecutarse a diario”,

Del mensaje surge que se ocupa-
ra més de detener una posible es-
calada alcista del billete (si es que
sobrepasa el techo) que en detener
su caida, algo que tiene logica tras
haber vivido siete meses en corrida
cambiaria,

“Entérminos de politica cambia-
ria, lo que se anuncio es que hasta
fin de marzova a mantener tanto el
centrocomo laamplitud de la zona
denointervencién; mientras que la
tasa de ajuste diaria pasara del 3%
mensual al 2%, acompaiando la
menor inflacion esperada, algo que
va en linea con nuestras expectati-
vas e implica que a fin de marzo el
rango seri de $39,3-$50,9 en el pri-
mer trimestre de 2019", observé en
un informe el Grupo SBS.

“La menor actualizacidn de la
banda esté en relacion con la baja
esperada de la inflacion. Pero hay
que recordar que esto es un siste-
madebandas, nouna ‘tablita’, como
muchos confunden, conloquetien-
denaolvidarqueeldélar puedeper-
forar esos limites”, remarcd el CEO
de la gerenciadora de patrimonios
FDI, Mariano Sardans. e

por partedel Fondo, inclusode ladi-
rectoragerente, Christine Lagarde.

A principios de septiembre, en
plena negociacion con el Fondo,
Lagarde habia dicho en una entre-
vista que la politica monetaria de-
bia tener “claridad, transparencia,
informaciénadecuadaydebida pa-
ralosoperadoresdelmercadoyuna
mejor comunicacion”,

Ayer, el mensaje fue otro.

“El nuevo marco de politica mo-
netariade lasautoridadesestd dan-
do resultados, ya que las expecta-
tivas de inflacion estdn cayendo y
lavolatilidad financiera ha dismi-
nuido”afirméeldirector de Comu-
nicaciones del Fondo, Gerry Rice,
quienestuvolasemanaanterioren
el pais juntoa Lagarde.

“Las decisiones de hoy son con-
sistentes con el marco de politicas
anunciado a fines de septiembre y
ayudarén a reducir la inflacion. El
FMI continuari apoyandoa las au-
toridades mientras llevan acabo su
programa’, agrego.

Elmensaje de Rice fue consisten-
teconlalineaqueyahabiamarcado
Lagarde antes de viajar ala Argen-
tina para la cumbre de lideres. La
directora del Fondo habia dicho
que el programa argentino estaba
dando resultados, aunque a su vez
advirtiéque los préximos mesesse-
rian “dificiles”. e

Melconian: “Si los sindicalistas
quieren seguir siéndolo, esta ley
laboral no puede continuar”

anAvisis. El economista indicd que esa reforma es clave para
ganar competitividad; la recuperacion no serd rapida, agrego

“El plan del Gobierno serd sufi-
ciente en términos de éxitosille-
ga a la otra orilla sin disrupcién
macrofinanciera”. Con esa frase
resumio Carlos Melconianlogue
piensa de la situacién econdmi-
ca. "Quiero distinguir, respetuo-
samente, que si el afio que viene
hayunacontraccionde 2% del PBI
ydosdigitosdedesempleoydein-
flacién, noesunadisrupcion. Dis-
rupcion escambiaria, bancaria o
default”, siguid el expresidente
del Banco Nacidn.
Enell2®aniversariodelarevis-
ta Bank Magazine, el economista
se animd a hacer proyecciones
sobre lo que sucedera en 2019,
afo electoral. En primer lugar,
advirtié que Cambiemos llega a
los comicios con “un gran pasi-
vo" la situacion econémica, y en
caso de que no se recupere, con
una “credibilidad dilapidada’™
Entre los problemas prinei-
palescon los que seencuentrael
pais en este momento senald la
“presion tributaria récord”, un
“gasto publico infinanciable”,
un “estancamiento exportador™
yuna“dolarizacién estructural™,
En este tltimo punto se detuvo;
“En octubre se derrumbé la de-
manda estructural de dolares
en la Argentina. La dolarizacién
estd bajando, pero ya estamos
pensando que, si las encuestas
dan mal en abril, sube la dolari-

Melconian, ayer, volvié a hablar sobre el Gobierno en la Bolsa de Comercio

zacion. Aestaeconomia bimone-
taria hay que saber para dénde
rumbearla”, sefalo.

Acsujuicio, larecuperacionno
llegara tan ripidamente como
sefialan algunos de sus colegas:
“Lo anico que hace ‘V' [rebota
con fuerza] enel segundo trimes-
tre de 2019 es el campo. El resto
no hace 'V, hace ‘'L’ o llega bus-
candolasegunda patitadela‘U™,
dijo sobrelaevolucion que puede
tener la economia.

Parasalirdeesasituacion, ase-
gurd, entre lositemsdeunaagen-
daineludibleseencuentrabuscar
laalineacién de la politicacon la
Justicia. Entre otros objetivos, di-
jo, para tener una reforma labo-
ralque dé mayorcompetitividad:
“Ponele un segundo acoplado al
camién, mejoremos puestos,
pero la competitividad por ex-
celencia esta en lo tributarioy lo
fiscal. Tenésque explicarlesalos
sindicalistas que, para que ellos
puedan seguir siendo sindicalis-
tas, estaley laboral no puede con-
tinuar, Pero no porque jode alos
grandes, porquejodealoschicos.
Estonecesitaun acuerdo politico
yjudicial”, resumio.

Mientras tanto, también hay
otra relacién que el Gobierno
debe manejar: la que tiene con
el FML Explicd que, en este mo-
mento, el organismo multilateral
tiene dos objetivos principales:

BANK MAGAZINE

transitar lo que gqueda hasta la
eleccion sin disrupciones finan-
cieras y mantener al oficialismo
en la carrera electoral.

Describidal plandel Fondoco-
mo “un esquema de emergencia
tosco” quese encuentraenel pri-
mercapitulodel primer libroque
el organismo escribid en 1944,
bromed. “Esto noestd hecho pa-
raresolver problemas heredados
en 2015, advirtié, y dijo que pro-
bablemente esos desequilibrios
sigan presentesen 2019 y parael
proximo mandato,

“Estoy tratando de descubrir
hasta dénde el FMI vaa permitir
desvios, porquelas metas son di-
ficilesdecumplir. ;sVamosa estar
prendiendounavelaencadame-
ta?",anadio.

Subrayd, ademads, que el pro-
gramaque arranco luego del se-
gundo acuerdo con el Fondo es
uno “de emergencia”, con una
“recesion con poca plata en la
calle”, Agregd: “No es solamen-
te gue se cerrd la canilla, es que
el circulante y los depdsitos no
tienen colchdén”, Y resalté que la
obra ptiblica y los proyectos de
participacion pablico-privada
(PPP) nose cayeron“porlos cua-
dernos de las coimas”, sino por
“elajuste fiscal "y "el riesgo pais™.
“El objetivo es que esto se haga
socialy politicamente tolerable”,
concluyo. e

Reclaman que se aplique el ajuste por
inflacion en el impuesto a las ganancias

VISION. La Comisién de Estu-
dios Tributariosdel Consejo Pro-
fesional de Ciencias Econémicas
portefio emitio una comunica-
cidn téenica en la que advierte
que se siguen generando “inne-
gables situaciones de inequidad
en la determinacion del impues-
toalasganancias”

“En los tltimos afios el fené-
meno de la inflacidn se ha con-
solidado en valores elevados. En
materia contabley fiscal, la esta-
bilidad de la moneda constituye
un factordecisivoalos finesdelas
mediciones que esas disciplinas
requieren para elaborar infor-
macién confiable y comparable,
seaque la misma se utilice para

evaluareldesempefiode unente
empresarial,asicomo-yconmas
razon- si de la cuantificacion de
su patrimonioy/odesusresulta-
dosderivanobligacionesde natu-
raleza tributaria”, dice el escrito.
Ademas, si bien se destaca que
la ley 27.430 -la modificacién de
impuestos-significa“un progreso
relativo” al permitir reconocer la
inflacion enlos estadoscontables,
planteaqueesnecesariomedirlos
resultados convaloresreales.
“Es obvio que el objetivo re-
caudatorio y/o el temor (infun-
dado, por cierto) de dar cabidaa
un mecanismo de incentivo a la
inflacién priman sobre conside-
raciones técnicascompletamen-

teirrefutables”, sostiene el texto.

Asimismo, plantea quelos pro-
fesionalesen Ciencias Economi-
cas estan convencidos de que la
mayor recaudacion tributaria
debe lograrse a través de tribu-
tos que sean justos, en tanto que
capturen laverdadera capacidad
contributivadelos sujetosalcan-
zados.

Y concluye: “Mientras ello no
ocurray, peor aiin, si se modifi-
can las reglas de juego sin otro
proposito que el de lograr ma-
yores ingresos al erario piblico,
serd menor la disposicion de los
contribuyentes acumplir dema-
nera cabal y voluntaria con sus
obligaciones fiscales”. e



