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B. Perspectivas

Ciclo de Coyuntura - 14 de mayo de 2019

Instituto de Investigaciones Económicas - Bolsa de Comercio de Córdoba 1



Esquema de la presentación

A. Volatilidad cambiaria, tasas e inflación

B. Perspectivas

Evolución reciente del tipo de cambio

Tipo de cambio nominal mayorista
En pesos por dólar

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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1° quincena mayo
Suba de 20%

2° quincena agosto
Suba de 35%

Desde febrero
Suba de 23%

8/6 Acuerdo FMI I

25/9 Asume Sandleris

Si bien con menor intensidad que en 2018, en 
marzo y abril se reavivó la volatilidad cambiaria.

15/6 Asume Caputo

27/9 Acuerdo FMI II

Tipo de cambio
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Evolución reciente del tipo de cambio

Tipo de cambio nominal en países seleccionados
Índice base 1 abril 2019=100

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

Argentina

Emergentes*

El peso fue la segunda moneda que más se 
depreció en abril entre los emergentes, en 
particular por los saltos de comienzos y 
finales de mes.
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Volatilidad cambiaria en Argentina y emergentes

Tipo de cambio nominal en países seleccionados
Variación diaria

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

Argentina

Emergentes*

En abril, el tipo de cambio fue marcadamente 
más volátil en Argentina que en el resto de 
los emergentes.
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Volatilidad cambiaria en Argentina y emergentes

Tipo de cambio nominal en países seleccionados
Variación diaria

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

Argentina

Emergentes*

En abril, el tipo de cambio fue marcadamente 
más volátil en Argentina que en el resto de 
los emergentes.

Aún con superávit de cuenta corriente y una buena oferta de dólares, factores 
políticos inciden en la volatilidad cambiaria, en un contexto donde el Banco 
Central no tenía flexibilidad para vender dólares.

A partir del 29 de abril, se elimina esta restricción a la intervención cambiaria. 
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Evolución reciente del tipo de cambio e inflación

Tipo de cambio nominal, inflación y tasas de interés
Índice base septiembre 2018=100

Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.

Inflación

Tipo de cambio

Desde septiembre el dólar se movió por 
debajo de la inflación.
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Evolución reciente del tipo de cambio e inflación

Tipo de cambio nominal, inflación y tasas de interés
Índice base septiembre 2018=100

Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.

Inflación

Tipo de cambio

Tasa de interés

Desde septiembre el dólar se movió por 
debajo de la inflación.

Pero la alta inflación de enero y las tasas “bajas”, 
generaron presiones sobre el tipo de cambio. 
Ante esto, hubo un fuerte aumento de tasas desde marzo. 
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Evolución reciente del tipo de cambio e inflación

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

Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Elypsis e INDEC.

Inflación

Tipo de cambio

Desde marzo, en cambio, el dólar avanza por 
encima de los precios, lo que genera 
expectativas inflacionarias.
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Evolución reciente del tipo de cambio e inflación

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

Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Elypsis e INDEC.

Inflación

Tipo de cambio

Tasa de interés

El fuerte incremento en la tasa de interés (23 p.p) desde 
marzo no fue suficiente para controlar la volatilidad 
cambiaria y la inflación, frenando la reactivación.

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

Tasas de interés de LELIQ y depósitos a Plazo Fijo

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

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

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

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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El aumento de las tasas de referencia (LELIQ) no se traslada 
con fuerza a la tasa de plazos fijos, lo que reduce la 
efectividad de la Política Monetaria. 

El permitir plazos fijos online de no clientes apunta a reducir 
la diferencia de tasas.

Tasas de interés de LELIQ y depósitos a Plazo Fijo

Tasa de interés real de LELIQ y Plazo Fijo
Tasa Equivalente Anual

Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.
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Tasas reales negativas de plazos fijos pueden 
haber generado mayor demanda de dólares.
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Depósitos a plazo fijo en pesos (valor en dólares)

Depósitos a plazo fijo en pesos del sector privado
En millones de dólares

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Desde febrero, el stock de depósitos a plazo fijo en 
pesos creció menos de 2% nominal, lo que equivale 
a una caída de 3.350 millones de dólares.
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Elecciones 2019

A diferencia de lo que ocurrió en otros años de elecciones presidenciales, 
el valor en dólares del stock de plazos fijos en pesos viene cayendo.
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Si bien quedan menos pesos por dolarizar, dada la 
fuerte dolarización ya realizada y la emisión cero, el 
proceso continuó en marzo.
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Oferta potencial de dólares
Miles de millones de dólares

Fuente: IIE sobre la base de CIARA y FMI.

Liquidación 
divisas (alta)

Ventas Tesoro

Liquidación 
divisas (baja)

La liquidación de divisas de abril estuvo en 
línea con lo esperado, pero guerra comercial 
China-EEUU podría afectar los escenarios.
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Tipo de cambio en países emergentes

Tipo de cambio nominal en países seleccionados
Índice base 1 abril 2019=100

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

Argentina

Emergentes*

El peso fue la segunda moneda que más se 
depreció en abril entre los emergentes, en 
particular por los saltos de comienzos y 
finales de mes.
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Tipo de cambio en países emergentes

Tipo de cambio nominal en países seleccionados
Índice base 1 abril 2019=100

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

Desde que el BCRA anunció la 
posibilidad de intervenir, el peso 
fue la moneda que más se aprecióArgentina

Emergentes*

El peso fue la segunda moneda que más se 
depreció en abril entre los emergentes, en 
particular por los saltos de comienzos y 
finales de mes.
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Tipo de cambio en países emergentes

Tipo de cambio nominal en países seleccionados
Variación diaria

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

Argentina

Emergentes*

En abril, el tipo de cambio fue marcadamente 
más volátil en Argentina que en el resto de 
los emergentes.
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Tipo de cambio en países emergentes

Tipo de cambio nominal en países seleccionados
Variación diaria

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

Argentina

Emergentes*

Desde que el BCRA anunció la posibilidad de intervenir, 
la volatilidad de Argentina volvió a acoplarse con la del 
resto de los emergentes y la región.

En abril, el tipo de cambio fue marcadamente 
más volátil en Argentina que en el resto de 
los emergentes.
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Fin de la Zona de No Intervención Cambiaria

• Control parcial de la volatilidad cambiaria.

• Transmisión limitada a tasas de plazos fijos.

• Aumenta el costo de financiamiento.

Limitada 
efectividad de la 
tasa de interés:

• 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 dólares agro 
y FMI refuerzan la oferta de divisas.

Capacidad de 
intervenir desde el 

29 de abril:

Esquema de la presentación

A. Volatilidad cambiaria, tasas e inflación

B. Perspectivas
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Expectativas vs. Inflación

Expectativas e inflación
Variación mensual

Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.

Inflación

Enero

Expectativas

Febrero

Marzo

Abril

Si bien hubo un fuerte incremento de la 
inflación, muy por encima de lo esperado, 
persiste la expectativa de que la inflación bajará 
en los próximos meses.

Concluyendo

Bajar la inflación es clave para la reactivación. Sin ajuste tarifario y
cumpliendo con emisión cero, será posible si hay estabilidad cambiaria.

Controlar la volatilidad del dólar permitirá descomprimir la tensión entre
tipo de cambio y tasas de interés de los últimos meses.

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

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

Gasto Público Consolidado
Distribución porcentual

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

El gasto público consolidado 
representa más del 44% del 

PBI nacional.

Determinantes del déficit fiscal

Gasto Público Consolidado
Distribución porcentual

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

Seguridad Social
25%

Transferencias a 
privados

12%

Personal
29%

Intereses
7%

Otros gastos
27%

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