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TEMAS DE LA SEMANA

Politica Monetaria y tipo de cambio. El nuevo régimen
de politica monetaria en el cual se busca controlar lo
agregado monetarios, en singular la base monetaria, y
las bandas de intervencion cambiaria contintdan
sembrando cierta estabilidad sobre el tipo de cambio y
tasas de interés que aporta a la normalizacién de las
variables econdmicas. En las ultimas licitaciones de
Leligs las tasas de interés han continuado con la baja,
llegando a niveles de 62,50% en el dia de hoy, desde
los maximos de 73,50% del 7 de octubre. Estas altas
tasas de interés de los pasivos no monetarios del
Banco Central, permitié una apreciacién del tipo de
cambio nominal hasta los S 36,12 actuales.

Esta “apreciacién” desde el overshooting
(sobrerreaccion al alza) del tipo de cambio, desde el
punto de vista del tipo de cambio real' vemos que
también estaria cerca de su banda inferior (1,86 vs
1,82) y a niveles del afo 2008. Obsérvese que la banda
del TCR oscila entre 2,36 y 1,82 que se corresponde
con el ciclo de crecimiento argentino luego de la salida
de la convertibilidad. Las bandas de intervenciones
buscan consolidar un tipo de cambio real alto, que
permita ganar competitividad a la economia nacional
en el mediano y largo plazo.

Desde el lado financiero, la inestabilidad del mercado
de cambios y el aumento en el riesgo pais, ha
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Spread DICY vs. Treasuries norteamericanos y
rangos de spread segin calificacion crediticia
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permitido que el rendimiento de los bonos aumente con la parte de la curva media y larga
rindiendo por encima del 10%. En este sentido, las calificadoras han bajado la nota de Argentina a
B desde B+. No obstante por el rendimiento de nuestros bonos, la calificacién deberia estar en
CCC como se observa en el grafico adyacente. Argentina ya ha visitado esta zona e incluso con el
rango de spread de un CC. De aqui en mas dependera de la evolucién de las variables econédmicas
y de las expectativas de las elecciones presidenciales del afo préximo.

'Tipo de cambio real, entendido como la relacién entre el peso y una canasta de monedas conformada por 50% délar,
25% euro y 25% real). Esta canasta proviene del intercambio comercial argentino y relaciona los niveles de precios

argentino y externos.
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