El Banco Central define si
baja o no la tasa de interés
antes de que arranque el
nuevo crawling peg de 1%
mensual
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ELl Banco Central define por estas horas si dejara estable
o bajara la tasa de interés de referencia antes de que
comience, el lunes préximo, una nueva etapa del esquema
cambiario con un délar oficial que se actualizard mas lento, a
ritmo de 1% mensual.

El mercado veia una baja en la tasa como el préximo movimiento
del BCRA, en sintonia con un tipo de cambio oficial con una
devaluacidén mas moderada. La inflacidén de diciembre se ubicé
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en 2,7%, por encima del 2,4% de noviembre y del 2,5% que el
Poder Ejecutivo habia tomado como referencia antes de
modificar el esquema cambiario, donde el crawling
peg permanecia sin ajustes desde diciembre de 2023.

ELl recorte de tasas requiere un equilibrio cuidadoso para
evitar distorsiones en los incentivos a invertir en pesos,
asegurando un rendimiento que supere la inflacidén y sostenga
el atractivo del carry trade. La (ltima reduccién de la tasa
de referencia fue a finales de noviembre, cuando el BCRA la
llevé de 35 a 32%.

Los recortes en las tasas ya habian sido un punto critico a
mediados de 2024, cuando el mercado inicidé un proceso de
dolarizacidén que amplidé la brecha cambiaria luego de que el
BCRA redujera con rapidez el rendimiento de los instrumentos
en pesos.
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De acuerdo a un calculo de la consultora financiera 1816, si
no hubiese operado una baja en la tasa de interés en pesos,
“esta quedaria en 1,7% TEM (tasa efectiva mensual) medida en
délares oficiales (el 2,7% TEM de la Lefi menos el 1% del
crawl). Un spread asi seria notablemente alto (1,7% TEM es mas
de 20% anual) y de hecho es algo que no vemos desde mayo”,
indicaron en un informe reciente.

“Semejante diferencia entre las tasas en pesos y las tasas
locales en délares incentivaria aun mds la generacidn
de préstamos en moneda extranjera. Ese stock voldé los ultimos
meses (y tiene mucho potencial para sequir creciendo dada la
expansién de los depdsitos en dbélares por el blanqueo), con
una suba que explica practicamente el 100% de las compras del
BCRA en el MULC desde mediados de agosto”, menciond 1816.



Eso se explica en que por las regulaciones, los préstamos en
délares deben ser liquidados en el mercado oficial y asi son
adquiridos por la autoridad monetaria, lo que le permite sumar
reservas netas.

Los recortes en las tasas ya habian sido un punto critico a
mediados de 2024, cuando el mercado inicié un proceso de
dolarizacidén que amplidé la brecha cambiaria luego de que el
BCRA redujera con rapidez el rendimiento de los instrumentos
en pesos

“{Cudles podrian ser las razones del BCRA para mantener la
tasa?”, se preguntd recientemente un informe de GMA Capital.
“Quizéds simplemente esté esperando a la implementacidén del
nuevo crawl en febrero. 0 también puede que el quid de la
cuestion tenga que ver con una decisidén en el frente
cambiario. Mantener la tasa de LEFI en 2,7% TEM generaria un
diferencial de tasas de 170 puntos basicos contra la nueva
tasa de devaluacién mensual, algo no visto desde mayo”,
apunto.

“Esto aumentaria el incentivo al financiamiento privado en
délares, cuyos préstamos acumulan USD 4.300 millones desde
septiembre y que han permitido que el Central comprase USD
5.500 millones desde entonces”, midié GMA Capital. “Asimismo,
una reduccidén de la tasa en pesos podria poner presidén a un
CCL que se ha recalentado en las Ultimas semanas, obligando a
la autoridad monetaria a pararse como oferente de ddlares
financieros (estimamos que en USD 1.000 millones entre
diciembre y enero)”, concluyé esa consultora.

Fuente: Infobae



