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5. Continua la dureza de la politica monetaria

Pero esperamos se moderen las presiones sobre el tipo de cambio en el 2do
semestre

Debido a la fuerte astringencia monetaria del primer cuatrimestre del afio pasado en el que el BCRA absorbié el
“monetary overhang” de la administracion previa, si comparamos en términos interanuales, la Base Monetaria aumento
29% a junio, pero sdlo creci6 minimamente en 1,3% entre junio y diciembre 2016. Esto se debe en parte a que la
reduccion de 2 pp en los encajes bancarios, que implement6 el BCRA a partir de marzo 2017, llevo a una caida los
depositos en cuenta corriente de las entidades en el Banco Central.

Al margen de estos efectos estadisticos, se mantuvo el tono restrictivo de la politica monetaria ya que la creacién de
pesos por compras de divisas (principalmente las provenientes de la colocacion de deuda del sector publico) de $ 104,5
mil millones y por adelantos al Tesoro de $ 96,5 mM fueron mayormente absorbidas con la colocacion de Lebac ($109,5
mM) y Pases (Gréfico 5.1). En este contexto, los depdsitos en pesos del sector privado aumentaron 10,3% entre junio
y diciembre y los créditos en 15,7%, mientras que el stock de Lebac crecio 43,3% en el mismo periodo (Grafico 5.2).
Ademas, en anticipaciéon al aumento de 150 bp de la TPM en abril, el BCRA estuvo activo en el mercado secundario
de Lebac presionando al alza la tasa de estos instrumentos desde marzo de modo de acercarla a la tasa de politica
monetaria (Gréfico 5.3).

Gréfico 5.1 Factores de expansion y contraccion de la Grafico 5.2 Base Monetaria y stock de Lebac ($ mil
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El BCRA sera cauto en su reduccion de la tasa de politica monetaria luego de haber reconocido su apresuramiento en
bajarla a principios de 2017. En linea con nuestra previsién de inflacion en descenso en la segunda mitad de afio,
estimamos que iréa recortando la TPM gradualmente de a 100 bp por mes a partir de agosto hasta alcanzar 21% en
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diciembre 2017. Esto equivale a una tasa aun alta en términos reales (cerca de 8%) respecto a la inflacion esperada
en los siguientes 12 meses y obedece a la intencion del Banco Central de sostener tasas positivas mientras dure el
proceso de desinflacién.

Si bien este nivel de tasas de interés continuara atrayendo ingreso de capitales de corto plazo, es de esperar que en
lo que resta del afio el exceso de oferta de divisas se modere respecto al primer cuatrimestre. A pesar de que el flujo
de exportaciones podria reducirse menos que lo que indica la estacionalidad habitual debido a la demora observada
en la liquidacion de la cosecha de soja, las colocaciones de deuda del sector publico nacional planeadas para el afio
ya se han completado practicamente en un 95%. Empezard a crecer la demanda por importaciones a la vez que la
proximidad de las elecciones alentara la toma de cobertura cambiaria por parte de empresas y agregara volatilidad. En
este contexto, el tipo de cambio se depreciara a una tasa mas elevada (8,2%) en el segundo semestre del afio (incluso
levemente por encima de la inflacién) a diferencia del primer semestre en que apenas se devalué 1,8% entre el
promedio de diciembre 2016 y el promedio de junio 2017.

Los recientes episodios de depreciacion rapida del tipo de cambio (contagio de Brasil por el escandalo politico de
Temer y desilusion de los mercados ante la no recategorizacion de Argentina a mercado emergente por MSCI) tuvieron
reversiones parciales, sin llegar a alterar la tendencia de mediano plazo, pero contribuyeron a darle menos certidumbre
ala apuesta por el carry trade en un contexto en donde se esperan menores tasas de interés y mas volatilidad cambiaria
en la segunda parte del afio. A partir de mediados de junio, esta tendencia se profundizo tras anunciarse las listas de
candidatos a las elecciones primarias de agosto y el peso se deprecié 5% en 2 semanas, adelantando el debilitamiento
que esperdbamos para los meses previos a las elecciones. Por el momento, mantenemos nuestra prevision de $
17,5/USD para diciembre 2017 y $ 18,8/USD para diciembre 2018 aunque mas all4 de los fundamentals sin duda la
cotizacion del peso seguira al ritmo de las encuestas y los escenarios politicos (Gréfico 5.4).

Gréfico 5.3 Tasa de Politica Monetaria y Lebac en % Grafico 5.4 Previsiones tipo de cambio
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva
0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningdn contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas
que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento
como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos
de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea
autorizado expresamente por BBVA.
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