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Esquema de la presentacion

A. Volatilidad cambiaria, tasas e inflacion

B. Perspectivas
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Esquema de la presentacion

A. Volatilidad cambiaria, tasas e inflacion
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Evolucion reciente del tipo de cambio

Tipo de cambio nominal mayorista
En pesos por ddlar

50 -
Si bien con menor intensidad que en 2018, en Tipo de cambio

N . R i Desde febrero
45 4 | marzo y abril se reavivé la volatilidad cambiaria. Suba de 23% 45,41

40 A
2° quincena agosto
351 Suba de 35%
27/9 Acuerdo FMI I
30 4 15/6 Asume Caputo 25/9 Asume Sandleris
25 4  1° quincena mayo

Suba de 20% 8/6 Acuerdo FMI |

20 4

15

2/1/2018
23/1/2018 -
13/2/2018

6/3/2018 -
27/3/2018 -
17/4/2018

8/5/2018 7
29/5/2018 |
19/6/2018
10/7/2018
31/7/2018 A
21/8/2018 -
11/9/2018
2/10/2018 |

23/10/2018
13/11/2018 -
4/12/2018
25/12/2018
15/1/2019

5/2/2019 7
26/2/2019 -
19/3/2019

9/4/2019 7
30/4/2019

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Evolucion reciente del tipo de cambio

Tipo de cambio nominal en paises seleccionados
Indice base 1 abril 2019=100

108 -
El peso fue la segunda moneda que mas se
106 1 | deprecio en abril entre los emergentes, en
particular por los saltos de comienzos y
104 | | finales de mes.
102 A
Emergentes*
100 \
98 -
Argentina
96 T T T T T
1-abr. 8-abr. 15-abr. 22-abr. 29-abr. 6-may.

Nota: * considera los tipos de cambio de Brasil, Chile, México, Turquia y Sudafrica. Fuente: IIE sobre la base de Investing.

Volatilidad cambiaria en Argentina y emergentes

Tipo de cambio nominal en paises seleccionados
Variacion diaria

4% -
3% -

2%

1% 1 Emergentes*

0% -+

1%

Argentina

2% -
En abiril, el tipo de cambio fue marcadamente
3% - mas volatil en Argentina que en el resto de
los emergentes.

4%
1-abr. 8-abr. 15-abr. 22-abr. 29-abr. 6-may.

Nota: * considera los tipos de cambio de Brasil, Chile, México, Turquia y Sudafrica. Fuente: IIE sobre la base de Investing.
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Volatilidad cambiaria en Argentina y emergentes

Tipo de cambio nominal en paises seleccionados
Variacion diaria

4% -
3%

2% A

AUn con superdvit de cuenta corriente y una buena oferta de ddlares, factores
1% 1| politicos inciden en la volatilidad cambiaria, en un contexto donde el Banco

Central no tenia flexibilidad para vender ddlares.
0% H =

A partir del 29 de abril, se elimina esta restriccion a la intervencién cambiaria.

1% 1 MAVAR v

Argentina

2% -
En abril, el tipo de cambio fue marcadamente
3% - mas volatil en Argentina que en el resto de

los emergentes.

_4% J
1-abr. 8-abr. 15-abr. 22-abr. 29-abr. 6-may.

Nota: * considera los tipos de cambio de Brasil, Chile, México, Turquia y Sudafrica. Fuente: IIE sobre la base de Investing.

Evolucion reciente del tipo de cambio e inflacion

Tipo de cambio nominal, inflacion y tasas de interés
indice base septiembre 2018=100

140 -
Desde septiembre el délar se movié por +34% Inflacién
) ; L _ -
130 | | debajo de la inflacion. -
-
120 A
_ -
“ 45 Tipo de cambio
110 1 43,2
100
38,6\/\/
90 4 36,5
80 -
70 T T T T T T T T 1

sep.-18 oct.-18 nov.-18 dic.-18 ene.-19 feb.-19 mar.-19 abr.-19 may.-19
Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.
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Evolucion reciente del tipo de cambio e inflacion

Tipo de cambio nominal, inflacidn y tasas de interés
indice base septiembre 2018=100

140

130

120

110

100

90

80

70

Pero la alta inflacién de enero y las tasas “bajas”,
generaron presiones sobre el tipo de cambio. -~
Ante esto, hubo un fuerte aumento de tasas desde marzo.

+34% Inflacio

sep.-18

T T T T T T T T 1
oct.-18 nov.-18 dic.-18 ene.-19 feb.-19 mar.-19 abr.-19 may.-19
Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.

Evolucion reciente del tipo de cambio e inflacion

Tipo de cambio nominal, inflacién y tasas de interés (2019)
indice base 1 marzo 2019=100

150

145

140

135

130

125

120

115

110

105

100

95

Desde marzo, en cambio, el délar avanza por
encima de los precios, lo que genera
expectativas inflacionarias.

45,4
Tipo de cambio

+8,9 Inflacién

T T T T T T T T T T

1-mar. 8-mar. 15-mar.22-mar. 29-mar. 5-abr. 12-abr. 19-abr. 26-abr. 3-may. 10-may.

Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Elypsis e INDEC.
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Evolucion reciente del tipo de cambio e inflacion

Tipo de cambio nominal, inflacién y tasas de interés (2019)
indice base 1 marzo 2019=100

150 -

Desde marzo, en cambio, el délar avanza por
145 A ) .

encima de los precios, lo que genera
140 - | expectativas inflacionarias.
135 A
130 ~ El fuerte incremento en la tasa de interés (23 p.p) desde
125 - marzo no fue suficiente para controlar la volatilidad
120 cambiaria y la inflacion, frenando la reactivacion.

45,4

115 A Tipo de cambio
110 A +8,9 Inflacién
105 A /
100 -
95 T T T T T T T T T T

1-mar. 8-mar. 15-mar.22-mar.29-mar. 5-abr. 12-abr. 19-abr. 26-abr. 3-may. 10-may.
Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Elypsis e INDEC.

Tasas de interés de LELIQ y depdsitos a Plazo Fijo

Tasa de interés de LELIQ y Plazo Fijo (2019)
Tasa Nominal Anual

80%
LELIQ

0, -
75% 73%

70%
65% -
60% -
55% A
50% -

49%
45% - Plazo Fijo

40% -

35% o

30%

2-ene
9-ene.
16-ene.
23-ene. |
30-ene. 7|
6-feb.
13-feb.
20-feb.
27-feb.
6-mar.
13-mar. 7
20-mar. 7
27-mar. 7
3-abr. ]
10-abr.
17-abr.
24-abr.
1-may.
8-may. 7

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Tasas de interés de LELIQ y depdsitos a Plazo Fijo

Tasa de interés de LELIQ y Plazo Fijo (2019)
Tasa Nominal Anual

80% -
El aumento de las tasas de referencia (LELIQ) no se traslada LELIQ
0, - .o
75% 7| con fuerza a la tasa de plazos fijos, lo que reduce la ~— 73%
70% - | efectividad de la Politica Monetaria.
S —
65% - /
0% El permitir plazos fijos online de no clientes apunta a reducir
Cl . .
la diferencia de tasas.
55% -
[V
>0% 49%
45% Plazo Fijo
40% -
35% -
30% .

2-ene
9-ene.
16-ene.
23-ene.
30-ene. 7
6-feb.
13-feb. 7
20-feb.
27-feb. 7
6-mar. 7
13-mar. 7
20-mar. 7
27-mar. 7
3-abr.
10-abr. 7
17-abr. 7
24-abr.
1-may.
8-may.

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Tasas de interés de LELIQ y depdsitos a Plazo Fijo

Tasa de interés real de LELIQy Plazo Fijo
Tasa Equivalente Anual

40% -
32,6%
30% -
23,3% LELIQ
20% - 15,9%
10% -
0% . . . .

-10%
20% | -145%
-30% - Tasas reales negativas de plazos fijos pueden

-31,3% haber generado mayor demanda de dédlares.

-40% -
sep.-18 oct.-18 nov.-18 dic.-18 ene.-19 feb.-19 mar.-19 abr.-19

Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.
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Depositos a plazo fijo en pesos (valor en délares)

Depdsitos a plazo fijo en pesos del sector privado
En millones de ddlares

30.000 ~ 29.350

27.500 - -1@5&
27.700
hd
26.900 =~ <
25.000 1 -800  \\3»26.000 Plazo fijo
-900
22.500 -
Desde febrero, el stock de depdsitos a plazo fijo en
20.000 4 pesos crecié menos de 2% nominal, lo que equivale
20.250 a una caida de 3.350 millones de délares.
17.500 -
15.000 . . . . . . . . ,
0 o] 0 o0 ()] (<)) (o)) [=}] (<))
P o ° = < < < o <

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Depdsitos a plazo fijo en pesos y elecciones

Valor en délares de los depdsitos a plazo fijo en pesos del sector privado
Indice enero = 100

130 1

125 A

120 +
Elecciones 2015
115 (cepo cambiario)

110 A
Elecciones 2011
105 -
100 -

95

90 T T T T T T T T T T 1
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Depdsitos a plazo fijo en pesos y elecciones

Valor en dodlares de los depdsitos a plazo fijo en pesos del sector privado
Indice enero = 100

130

A diferencia de lo que ocurrié en otros afios de elecciones presidenciales,
125 + | el valor en ddlares del stock de plazos fijos en pesos viene cayendo.

120 -
Elecciones 2015
115 A (cepo cambiario)

110
Elecciones 2011
105 -

100 -

95

Elecciones 2019
90 T T T T T T T T T T 1

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Demanda neta de dodlares y elecciones

Demanda neta de ddlares del sector privado
Miles de millones de ddlares acumulados*

40 ~
Elecciones_2019
36,6
35 A Elecciones 2011
32,7

30 4
25

Mayor dolarizacion
20 A “ ¥ .

que en elecciones
.5 previas

10

8,9
_/Elecciones 2015

(cepo cambiario)

IO T T N A T TN T T T L L R
B I L e T~ I = T L LV LT}
Nota: * miles de millones de ddlares acumulados 2 afios previos a elecciones presidenciales. Fuente: IIE sobre la base de BCRA y Credit Suisse.
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Demanda neta de dodlares y elecciones

Demanda neta de ddlares del sector privado
Miles de millones de ddlares acumulados*

40 -
Elecciones_2019
36,6
35 1 Elecciones 2011
+1,8 32,7
30
25
2 Si bien quedan menos pesos por dolarizar, dada la Mayor dolarizacion
fuerte dolarizacidn ya realizada y la emisidn cero, el /{ que en elecciones
15 | | proceso continué en marzo. previas
10
8,9

| __—Fiecciones 2015

5 4 (cepo cambiario)

AN 2IINLYITYIIIIITRIELIRYT "
' 1 1 U ' 1 U U | 1 U ' | U - had had bt had had had - had
- L - - - - - - - - - - - -
Nota: * miles de millones de ddlares acumulados 2 afios previos a elecciones presidenciales. Fuente: IIE sobre la base de BCRA y Credit Suisse.

Oferta de dolares por cosecha y ventas del Tesoro

Oferta potencial de délares
Miles de millones de ddlares

4,5 q

La liquidacion de divisas de abril estuvo en
4,0 linea con lo esperado, pero guerra comercial
China-EEUU podria afectar los escenarios.

3,5

3,0
2,5
2,0

Liquidacion

1,5 divisas (baja)

1,0

0,5 Ventas Tesoro

abr-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19
(proy.) (proy.) (proy.) (proy.) (proy.) (proy.) (proy.) (proy.) (proy.)
Fuente: |IE sobre la base de CIARA y FMI.
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Tipo de cambio en paises emergentes

Tipo de cambio nominal en paises seleccionados
Indice base 1 abril 2019=100

108 4

El peso fue la segunda moneda que mas se
106 1 | deprecio en abril entre los emergentes, en
particular por los saltos de comienzos y
104 finales de mes.

102
Emergentes*
100 N/
98 4
Argentina
96 T T T T T T
1-abr. 8-abr. 15-abr. 22-abr. 29-abr. 6-may. 13-may.

Nota: * considera los tipos de cambio de Brasil, Chile, México, Turquia y Sudafrica. Fuente: IIE sobre la base de Investing.

Tipo de cambio en paises emergentes

Tipo de cambio nominal en paises seleccionados

Indice base 1 abril 2019=100 L el
PANELD e

108 - I{'\,W de\@
El peso fue la segunda moneda que mas se |
106 1 | deprecid en abril entre los emergentes, en I
particular por los saltos de comienzos y :
104 | |finales de mes. :
I
1
102 A |
Emergentes* I
1
1
100 \ !

Desde que el BCRA anunci¢ la
98 - posibilidad de intervenir, el peso
Argentina fue la moneda que mas se aprecio
T
96 . . . L, . .
1-abr. 8-abr. 15-abr. 22-abr. 29-abr. 6-may. 13-may.

Nota: * considera los tipos de cambio de Brasil, Chile, México, Turquia y Sudafrica. Fuente: IIE sobre la base de Investing.
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Tipo de cambio en paises emergentes

Tipo de cambio nominal en paises seleccionados
Variacion diaria
4%

En abril, el tipo de cambio fue marcadamente
3% | mas voldtil en Argentina que en el resto de
los emergentes.

2% A

1% 4

Emergentes*

0% A

1% 4
Argentina
2% -
-3% -
_4% J
-abr. -abr. -abr. -abr. -abr. -may. -may.
1-ab 8-ab 15-ab 22-ab 29-ab 6 13

Nota: * considera los tipos de cambio de Brasil, Chile, México, Turquia y Sudafrica. Fuente: IIE sobre la base de Investing.

Tipo de cambio en paises emergentes

Tipo de cambio nominal en paises seleccionados
Variacion diaria

4% 1 . . . e deW‘Z‘
En abril, el tipo de cambio fue marcadamente fiw

3% | mas voldtil en Argentina que en el resto de
los emergentes.

2%

1%

0%

-1%

Argentina

_2% -
Desde que el BCRA anuncié la posibilidad de intervenir,

3% || la volatilidad de Argentina volvié a acoplarse con la del

resto de los emergentes vy la region.

-4% - !
1-abr. 8-abr. 15-abr. 22-abr. 29-abr. 6-may. 13-may.

Nota: * considera los tipos de cambio de Brasil, Chile, México, Turquia y Sudafrica. Fuente: IIE sobre la base de Investing.
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Fin de la Zona de No Intervencion Cambiaria

Limitada Control parcial de la volatilidad cambiaria.
efectividad de la Transmision limitada a tasas de plazos fijos.
tasa de interés: Aumenta el costo de financiamiento.

Solo con el anuncio y sin mediar
intervenciones, se redujo la volatilidad.
Complemento al objetivo de control de
agregados monetarios.

Riesgo de perder reservas, pero ddlares agro
y FMI refuerzan la oferta de divisas.

Capacidad de
intervenir desde el
29 de abril:

Esquema de la presentacion

B. Perspectivas

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba 13
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Expectativas vs. Inflacion

Expectativas e inflacion
Variacion mensual

5,0%

4,5%

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

Si bien hubo un fuerte incremento de la
inflacién, muy por encima de lo esperado,
persiste la expectativa de que la inflacién bajara
en los proximos meses.

4,7%

3.8% Marzo

Febrero

2,9%
Enero

Inflacién
Expectativas

T T T T T T T T T T T 1
ene.-19feb.-19mar.-19abr.-19may.-19jun.-19 jul.-19 ago.-19sep.-19 oct.-19nov.-19dic.-19
Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.

Concluyendo

Bajar la inflacion es clave para la reactivacion. Sin ajuste tarifario y
cumpliendo con emisidn cero, sera posible si hay estabilidad cambiaria.

Controlar la volatilidad del délar permitira descomprimir la tension entre
tipo de cambio y tasas de interés de los tltimos meses.

Control monetario y ajuste fiscal deben funcionar pero interfiere la alta
incertidumbre politica, que podria disiparse con un acuerdo.

Debe mejorarse la cuestionada calidad del ajuste fiscal y avanzar hacia
una reduccion genuina de gastos que permitan bajar impuestos.

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba
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Determinantes del déficit fiscal

Gasto Publico Consolidado
Distribucion porcentual

El gasto publico consolidado
representa mds del 44% del
PRI nactonal.

Nota: datos nacionales al afio 2018, datos provinciales al afio 2017 y datos municipales al afio 2016.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda de la Nacion.

Determinantes del déficit fiscal

Gasto Publico Consolidado
Distribucién porcentual

Seguridad Social

Otros gastos 25%

27%

Transferencias a
privados
12%

3 de cada 4 pesos de ese gasto se
destinan a personal, seguridad
social, subsidios e intereses.

Personal

29%
Nota: datos nacionales al afio 2018, datos provinciales al afio 2017 y datos municipales al afio 2016.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda de la Nacion.
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