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RESUMEN EJECUTIVO

El 13 de agosto, el Banco Central (BCRA) anuncio6 el plan de cancelacién de LEBAC. El mismo apunta a la
reduccion del stock de estas letras hasta su eliminacion en diciembre de este afio, siempre y cuando las

condiciones de mercado lo permitan.

El objetivo del plan es reducir la frecuencia con la cual se producen megavencimientos, que generan una
fuente de inestabilidad en el mercado cambiario. Ademas, se persigue mejorar la eficacia de la politica

monetaria, ya que esto permitiria controlar con mayor independencia el efectivo circulante en la economia.

El plan del BCRA se resume en los siguientes puntos:

1) El monto a ofrecer en cada licitacion de LEBAC sera menor al que vence y sélo podra ser suscripto por
entidades no bancarias (individuos, Fondos Comunes de Inversion, etc.). El monto ofrecido de LEBAC se ird
reduciendo mes a mes, hasta desaparecer en diciembre.

2) Los bancos no podran adquirir LEBAC y para ellas el BCRA ofrecerd Notas del Banco Central (NOBAC) a 1
afio de plazo y Letras de Liquidez (LELIQ).

3) El Ministerio de Hacienda anunciard un calendario de licitaciones regulares de Letras del Tesoro en pesos
(LETES), instrumentos que servirdn como alternativa de inversién en pesos. La diferencia es que son emitidas

por el Tesoro y no por el BCRA.

De esta forma, se espera que los bancos cambien sus tenencias en LEBAC por LELIQ , NOBAC y, en menor
medida, LETES (estas entidades tienen poco margen para comprar doélares, por las reglamentaciones
vigentes). El BCRA pretende que las LELIQ se transformen en el principal instrumento de control de la politica

monetaria.

Por otro lado, el BCRA busca que los agentes no bancarios pasen mayormente a LETES, aunque también
podrian adquirir otros instrumentos de inversion, como por ejemplo, el délar. Si las LETES toman
protagonismo, entonces el Tesoro conseguiria financiamiento, sin necesidad de recurrir al BCRA. Por otro
lado, si una parte importante de los fondos que se retiren de LEBAC se dirigen al ddlar, el BCRA se
comprometié a inyectar las divisas necesarias para garantizar el buen funcionamiento del mercado de

cambios, lo cual generard pérdida de reservas.

En conclusidn, el nuevo esquema a implementar supone el cambio de una deuda del Banco Central al Tesoro
(LEBAC por LETES), lo cual dota de mayor capacidad de actuacion a la autoridad monetaria, aunque eleva el
endeudamiento del Tesoro y el riesgo de cesacidn de pagos. Ademas, existe el riesgo de que gran parte de los
fondos excedentes se destinen a la compra de ddlares, lo que generaria tensiones hacia arriba en el tipo de

cambio y/o pérdida significativa de reservas del BCRA.
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INFLACION, RESERVAS Y TIPO DE CAMBIO

40% -~ Variacion
35% -|34% 31%."“.”,..-..'3.11.,8% jul-18/jun-18
30% - ' i6
0 \/\ﬂ: /
25% - )
20% - Estacionales
15% - +3,8%
10% | —— Inflaci6n interanual
50 —— Objetivo BCRA
0 e Expectativas REM BCRA
0% Regulados
112]3/4/5/6/7 8910011121234 5 6 7|8 0101112 |REA
2017 2018 :
~ Tipodecambio =~ Reservasinternacionales
Promedio o o Promedio o o
. Variaciéon | Variacion . Variacion | Variacion
ju-18 1 hsual linteranual 18 | ensual | interanual
($/U$S) (M U$S)
27,6 4,1% 61% 60.011 | 12,5% 25%
30 + 67
28 - 2].6 & 62 62 60
26 - E 57 -
w24 b 2 50 -
S22 - S >3
& = i
20 | E 47
18 - » 427
16 {22 é a7 |
14
1|2|3|4|5|6|7|8|9|10|11|121|2|3|4|5|6|7 % l|2|3|4|5|6|7|8|9|10|11|121|2|3|4|5|6|7
2017 2018 2017 2018




BASE MONETARIA, INTERES Y BANCOS
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FINANZAS PUBLICAS NACIONALES
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COMERCIO EXTERIOR
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DEUDA EXTERNA Y BALANZA DE PAGOS
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MERCADO LABORAL
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