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Esquema de la presentación 

 Efectos de la corrida cambiaria

 Acuerdo con el FMI

 Readecuación tarifaria
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Fuente: IIE sobre la base de Bloomberg.

Depreciación acumulada en países emergentes y Euro  
Del 20/04 al 09/05
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Fuente: IIE sobre la base de Bloomberg.

El peso fue la moneda que más valor perdió.
Aumentaron expectativas de depreciación:
Tipo de cambio esperado para fin 2018:
Abril: $ 22,6  - Mayo: $ 27,4

Depreciación acumulada en países emergentes y Euro  
Del 20/04 al 12/06
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Efectos de la corrida cambiaria

1. Disminución de reservas del Banco Central

2. Aumento del riesgo país

3. Mayor inflación esperada

4. Mayor tasa de interés

5. Mayor tipo de cambio real

6. Menores expectativas de crecimiento

1. Disminución de reservas
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Reservas internacionales
Millones de dólares 

Fuente: IIE sobre la base de BCRA. 

Las reservas cayeron en USD 12.605 millones desde el 
19 abril por el efecto de la corrida.

-20%

8/6/2018
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2. Aumento del riesgo país
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Fuente: IIE sobre la base de J.P Morgan.

Es más caro seguir financiando el déficit 
con endeudamiento en mercados.

4 de enero:
Colocación 
de deuda por
USD 9.000 M
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3. Mayor inflación

Inflación anual esperada
Variación anual del índice de precios

Año 
2018

Año 
2019

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

+5 p.p.

La corrida generó mayores expectativas inflacionarias, 
retrasando el proceso de desinflación.
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4. Mayor tasa de interés

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Tasa de colocación de LEBACs a 1 mes
Tasa Nominal Anual
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Las tasas de interés subieron para 
contener la demanda de divisas.

+14 p.p.

5. Mayor tipo de cambio real

Nota: * promedio diario al 11 de junio.
Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Índice de Tipo de Cambio Real Multilateral
Índice base 17/12/15=100

80

85

90

95

100

105

110

d
ic

-1
5

fe
b

-1
6

ab
r-

16

ju
n

-1
6

ag
o

-1
6

o
ct

-1
6

d
ic

-1
6

fe
b

-1
7

ab
r-

17

ju
n

-1
7

ag
o

-1
7

o
ct

-1
7

d
ic

-1
7

fe
b

-1
8

ab
r-

18

ju
n

-1
8

*

‘15 2016 2017 2018

+21%
desde
la corrida

CICLO DE COYUNTURA - Junio de 2018 
INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONÓMICAS - BOLSA DE COMERCIO DE CÓRDOBA



6

5. Mayor tipo de cambio real

Nota: * promedio diario al 11 de junio.
Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Índice de Tipo de Cambio Real Multilateral
Índice base 17/12/15=100
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Aumento de competitividad por la depreciación. 
Sin embargo, productividad viene cayendo en la 
última década (4% en 2017, Banco Mundial)

Para aumentar competitividad de forma genuina se 
debe aumentar la productividad.

Estimador Mensual de Actividad Económica y crecimiento anual
Tasa de variación porcentual interanual 
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 
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Estimador Mensual de Actividad Económica y crecimiento anual
Tasa de variación porcentual interanual 
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*Proyección REM
Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 
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Luego de la corrida se redujeron las expectativas de 
crecimiento del PIB.
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Esquema de la presentación 

 Efectos de la corrida cambiaria

 Acuerdo con el FMI

 Readecuación tarifaria

Acuerdo con el FMI: USD 50.000 millones a 3 años

• Tasa de interés 3,96%, y 4,96% si plazo excede 3 años.

• Autonomía total del BCRA.

• Reducción del stock de LEBAC (con ingresos por rescate de Letras
intransferibles y por intereses de Bonos en poder del BCRA).

• Se elimina cualquier tipo de financiación (incluyendo compra de
dólares) del BCRA al Tesoro.

• ¿Flotación libre sin intervención en mercado cambiario?

• Plan fiscal hasta 2021 y salvaguarda del gasto social.

• Metas inflación: 17% 2019, 13% 2020, 9% 2021

• Primer giro 20/6, USD 15.000 M, auditorías trimestrales.
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Cuánto cuesta el préstamo del FMI
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Fuente: IIE sobre la base de FRED, J.P Morgan y Ministerio de Hacienda.

Tasa anual teórica de títulos públicos a 10 años antes del acuerdo con el FMI
Tasa Nominal Anual (06/06/18)
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Fuente: IIE sobre la base de FRED, J.P Morgan y Ministerio de Hacienda.

Tasa anual teórica de títulos públicos a 10 años antes del acuerdo con el FMI
Tasa Nominal Anual (06/06/18)

3,96
FMI

El ahorro en pago intereses por el diferencial de tasas se estima 
en USD 1.800 millones por año.
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Se acelera la velocidad de ajuste del déficit

*2017 es el déficit observado.
Fuente: IIE sobre la base del Ministerio de Hacienda.
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Se acelera la velocidad de ajuste del déficit

*2017 es el déficit observado.
Fuente: IIE sobre la base del Ministerio de Hacienda.
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Se acelera la velocidad de ajuste del déficit

*2017 es el déficit observado.
Fuente: IIE sobre la base del Ministerio de Hacienda.
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Equilibrio fiscal primario en 2020 y superávit de 0,5% en 2021.

Financiamiento garantizado hasta 2019.

Mayor peso de intereses.
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La alta presión fiscal impide aumentar impuestos

Fuente: Ajuste fiscal en América latina y el Caribe: ¿costos en el corto plazo, beneficios en el largo?. Banco Mundial (2018)

Presión fiscal en América latina
Porcentaje del PBI
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La alta presión fiscal impide aumentar impuestos

Fuente: Ajuste fiscal en América latina y el Caribe: ¿costos en el corto plazo, beneficios en el largo?. Banco Mundial (2018)

Presión fiscal en América latina
Porcentaje del PBI
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Reducción de déficit debe ser vía menor gasto, pero 
notar que por cada 1 p.p. del PBI de recorte de:

-> Gasto en infraestructura, el PBI total cae 2 p.p.

-> Gasto social, la pobreza aumenta en 3 p.p.

Ajuste fiscal debe enfocarse en el gasto público 
improductivo e ineficiente.
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Nota: base caja, Sector Público Nacional No Financiero. 
Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda de la Nación.

Presupuesto
Acuerdo FMI

Ejecución

Gasto primario
Porcentaje del PBI

Gasto primario deberá disminuir 5 p.p. del PBI en 4 
años, unos $ 200.000 millones por año.

50%

35%

¿En qué gasta el gobierno?

Gasto del gobierno nacional 2017 
Porcentaje del gasto total

Fuente: IIE sobre la base del Ministerio de Hacienda.
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Nota: base caja, Sector Público Nacional No Financiero. 
Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda de la Nación.
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda de la Nación.
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Crecerá gasto social y se compensará menor 
gasto en infraestructura con PPP.
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Nota: base caja, Sector Público Nacional No Financiero. 
Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda de la Nación.

2016
2020 (FMI)

Gasto primario
Porcentaje del PBI

+1,1 p.p.

-2,6 p.p.
-0,8 p.p.

-0,7 p.p.
-0,2 p.p. -1,8 p.p.

Las prestaciones sociales aumentarán mientras se 
disminuye el gasto total.

La reducción de los subsidios económicos (energía, 
transporte, etc.) liderará la baja en el gasto primario 
nacional entre 2016 y 2020.

Desafíos futuros para Argentina

1. Acudir al FMI no fue la mejor señal, pero permitirá seguir
avanzando hacia la corrección de desequilibrios en
medio del escenario internacional desfavorable.

2. Necesidad de hacer ajuste fiscal con convicción más allá
de los costos políticos.

3. Profundizar reformas y corregir distorsiones para
aumentar productividad y crecimiento (sector público,
mercado de trabajo, educación, anti corrupción,
integración comercial, mercado de capitales).
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Esquema de la presentación 

 Efectos de la corrida cambiaria

 Acuerdo con el FMI

 Readecuación tarifaria

Readecuación tarifaria
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Tarifas de energía eléctrica y variables macroeconómicas
Variación porcentual dic-01 a dic-15

Notas: tarifas consideran consumo residencial mensual de 300 kWh (sin impuestos).
Fuente: IIE sobre la base de BCRA, INDEC, ENRE, EPEC, ERSEP, EPE, Ministerio de Energía y Minería de la Nación, Dirección General de Estadística 

y Censos de la Provincia de San Luis y Dirección General de Estadística y Censos de la Ciudad de Buenos Aires. 

Edenor Edesur Santa Fe (EPE) Córdoba (EPEC)

1700%Salarios

1300%Inflación

1200%Tipo de cambio

El aumento de las tarifas estuvo muy 
por debajo del de los salarios, el tipo 
de cambio y los precios.
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Readecuación tarifaria

Subsidios económicos por quintil de ingreso 
En millones de dólares. 2012-2015
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Menos ingresos Más ingresos

Readecuación tarifaria

Subsidios económicos por quintil de ingreso 
En millones de dólares. 2012-2015

Los hogares más ricos recibían el doble 
de subsidios que los más pobres entre 
2012 – 2015.

x 2
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Costo y precio de la energía eléctrica
Pesos por MWh
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85%
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51%

A fines de 2015 el precio mayorista representaba el 
15% del costo de generación de energía eléctrica. 

En 2018 se espera que represente el 82% y en 
2019 el 90%.

Readecuación tarifaria
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Fuente: Galiani (2018) Impacto de las tarifas energéticas sobre el bienestar de los hogares.

Un hogar promedio gasta menos en gas 
y electricidad que antes del atraso.

Además, gasta menos en comparación a 
países de la región como Brasil (5,4%) o 
Uruguay (9,7%).

Readecuación tarifaria

Gasto en servicios de gas y electricidad 
Porcentaje del ingreso de un hogar promedio en AMBA

Fuente: IIE sobre la base de CAMMESA, ENARGAS y Ministerio de Energía y Minería de la Nación.
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Fuente: IIE sobre la base de CAMMESA, ENARGAS y Ministerio de Energía y Minería de la Nación.
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La Tarifa Social permite mejorar la 
calidad del subsidio focalizando en los 
que más lo necesitan.

Fuente: IIE sobre la base de CAMMESA, ENARGAS y Ministerio de Energía y Minería de la Nación.
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Tarifa eléctrica media por región
Pesos por kWh (antes de impuestos). Consumo res. mensual 300 kWh

Fuente: IIE sobre la base de ENRE, EPEC, ERSEP y EPE.
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La readecuación tarifaria contribuye a 
disminuir distorsiones regionales generadas 
bajo el esquema anterior.
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En resumen

• El esquema anterior implicó un fuerte atraso tarifario,
distorsión de precios relativos (sectoriales y regionales),
un abultado y creciente déficit fiscal y un esquema
regresivo de subsidios.

• La readecuación tarifaria corrige estas distorsiones,
cuidando vía tarifa social a los hogares más vulnerables.
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