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Esquema de la presentacion

A. {Qué ha pasado con el ddlar?

B. {Qué va a pasar con el dolar?
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Esquema de la presentacion

A. ¢Qué ha pasado con el délar?

7

o e

;o

5. ¢Que va a pasar c olary

Evolucion reciente del tipo de cambio e inflacion

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

130 - +28% Inflacion

-

-
-
-
-

120 - -
110 - _ -

/ “ 42,8 Tipo de cambio
100

90 -

Ante los shocks del afio pasado, entre abril y septiembre 2018 el tipo de
g0 | | cambio aumentd 90% y los precios 20%.

Desde entonces el délar se movié por debajo de la inflacion.

70 T T T T T T T 1
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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Evolucion reciente del tipo de cambio e inflacion

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

130 +28% Inflacion

-

-
-
-
-

120 + -
110 - ~

-
/ / = ~ 42,8 Tipo de cambio
100

36,5
90 -
La tasa de interés no pudo sostener la
80 4| baja y se encuentra en niveles similares
a los de inicios del plan monetario.
70 T T T T T T T 1

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.

Efectos deseados de la ultima depreciacion

Cuenta Corriente y Balanza Comercial
Millones de ddlares
2.000 ~
Balanza comercial
1.500 -

1.000 -

El déficit de cuenta corriente era excesivo. 448460
1

500 A

-500

-1.000

-1.500 -

-2.000 +

-2.500 -

ene.-18 mar.-18 may.-18 jul.-18 sep.-18 nov.-18 ene.-19
Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.
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Efectos deseados de la ultima depreciacion

Cuenta Corriente y Balanza Comercial
Millones de délares

2.000 A

Balanza comercial
1.500
1.000 -

500 4 448460

-500 +

-1.000 +

-1.500 A . . .
El aumento del tipo de cambio real llevd a una

2,000 - mejora de |a balanza comercial y cuenta corriente
que atenua el impacto de los shocks de 2018.

-2.500 -
ene.-18 mar.-18 may.-18 jul.-18 sep.-18 nov.-18 ene.-19
Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.

Efectos no deseados de la ultima depreciacion

Stock de deuda publica Argentina
Porcentaje del PBI

100% -

90% JEN moneda extranjera
-

80% -
Casi el 80% de la deuda

70% - es en moneda extranjera.

60% -

50% -

40% -+

30% -

20% -+

10% ~

0%
2015 2016 2017 2018

Fuente: IIE sobre la base de FMIy Ministerio de Hacienda de la Nacién.
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Efectos no deseados de la ultima depreciacion

Stock de deuda publica Argentina

Porcentaje del PBI
100%
En moneda extranjera
90% - A1o4%del e 86%
80% - . A 48% dewda
Casi el 80% de la deuda
70% - es en moneda extranjera.
60% - 58%
50% -
40% - -
30% - —
La fuerte depreciacion del peso en 2018 aumento el ratio deuda/PBI.
20% -
10% -+

0%
2015 2016 2017 2018

Fuente: IIE sobre la base de FMIy Ministerio de Hacienda de la Nacién.

Efectos no deseados de la ultima depreciacion

Pass through
Variacion del IPC y tipo de cambio
Veces
06 - : ) .
El traspaso a precios de la devaluacién de 2018 fue de casi 50%, muy
por debajo de eventos previos, pero muy superior al de otros paises.
05 = = = = = = = = = === ==="="="="="="="= = = = = = —
Abrill2018
04 - f 1
ATipode canmbio  90%
nflactén.  44%
03 1 Pass Through <50%
0,2 -
0,1 -
0,0 T T T T T T T T T T T T 1

TO T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 9 T10 T11 T12
Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.
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Impacto en PBI no agricola de shocks adversos

Producto Bruto Interno no agricola
Variacion interanual

Tipo de cambio FIJO Tipo de cambio FLEXIBLE

0% : : :
N l
2% A -1,6%
-1,9%
-3% -
4% 4
5% 1 -4,7%
oo -5,2%
1995 1999 2016 2018

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Impacto en PBI no agricola de shocks adversos

Producto Bruto Interno no agricola
Variacion interanual

Tipo de cambio FIJO Tipo de cambio FLEXIBLE

0% T T T

o l

2% -1,6%
-1,9%

3% - | Frente a shocks adversos, las caidas del PBI no agro fueron mas del doble
bajo esquemas de tipo de cambio fijo que ante el shock de 2018.

-4% 1| El tipo de cambio flexible amortigua el impacto de los shocks adversos
sobre la economia real.
5% 1 -4,7% |
-5,2%
_6% J
1995 1999 2016 2018

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba



Ciclo de Coyuntura - 15 de abril de 2019

Impacto en desempleo de shocks adversos

Desempleo
Tasa de desocupacion

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Tipo de cambio FIJO

+e,1pp.
17,5%

+1,2 PP
14,3%

Tipo de cambio FLEXIBLE

El desempleo se mantuvo en un digito
a pesar de la caida de actividad.

Cuando se privilegia la estabilidad
nominal, el impacto real es mas fuerte.

+o,2]:.]:.

+0,2p.p.
PP 9,2%

8,5%

1994-1995

1998-1999

2015-2016 2017-2018

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

oooo

[Omoy|

éPor qué queremos que se mantenga alto el délar?

e Mejora en cuenta corriente.
e Efecto amortiguador de la recesion.

éPor qué queremos que no suba el dolar?

e Elevada exposicion a deuda en dodlares.
e Fuerte traslado a precios y retraso en recuperacion.

Desafio de corto plazo frente a incertidumbre politica y
la vulnerabilidad macroeconémica

e Mantener estabilidad cambiaria.
e Lograr que bajen las tasas de interés e inflacion.
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Esquema de la presentacion

A. ¢Qué ha pasado con el dolar?

B. ¢Qué va a pasar con el dolar?

Volatilidad cambiaria en tiempos electorales

¢Cual prevalecera en
lo que resta del aifo?
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Oferta y demanda de ddlares: Factores clave

Oferta y demanda de ddlares: Factores clave
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Oferta de dolares por cosecha y ventas del Tesoro

Oferta potencial de délares

Miles de millones de ddlares

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

Oferta y demanda de ddlares: Factores clave

Miles de millones de délares :

Los flujos de ddlares por la cosecha y las ventas del
Tesoro tendran un maximo en segundo trimestre,
manteniendo un nivel elevado durante el resto del afio.

1,3 1,2 n Liquidacion
v divisas (baja)
1,2 1,2 1,1 Ventas Tesoro
T T T T

abr.-19 may.-19 jun.-19 jul.-19 ago.-19 sep.-19 oct.-19 nov.-19 dic.-19
Fuente: IIE sobre la base de CIARA y FMI.
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Demanda turismo y dolarizacion deuda en pesos

Demanda potencial de délares*
Miles de millones de ddlares

3,5 4

Si todos los vencimientos de deuda en pesos
se dolarizaran, la mayor presion sobre el
ddlar seria en el segundo trimestre.

3,0 4

2,5 4

¢Podria esa demanda potencial ser cubierta
por los ddlares del agro y el FMI?

2,0 1

1,5 A
1,7,
1,0 A
0,7|
0,5 4 Vencimientos de
0,1 0 deuda en pesos
0,3 0,3 0,3 Demar]da neta
T T T T T T T T turlsmo

abr.-19 may.-19 jun.-19 jul.-19 ago.-19 sep.-19 oct.-19 nov.-19 dic.-19

Nota: * sin demanda por atesoramiento del sector privado. Fuente: IIE sobre la base de BCRA y Ministerio de Hacienda de la Nacion.

Oferta y demanda de ddlares: Factores clave

Oferta y demanda potencial de ddlares*
Miles de millones de ddlares

4,5 1 a1 Segundo trimestre seria calmo, y quedaria buen margen
0 . para cubrir aumentos de demanda en segundo semestre.
3,5 4
3,0 4 3,1 2,7 Oferta
(liq. alta)
2,5
2,0 4
2,0
151 16
1,0
1,0 -
0,5
Demanda
0,4

abr.-19 may.-19 jun.-19  jul.-19 ago.-19 sep.-19 oct.-19 nov.-19  dic.-19

Nota: * sin demanda por atesoramiento del sector privado. Fuente: IIE sobre la base de BCRA, CIARA, FMI y Ministerio de Hacienda de la Nacion.
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Oferta y demanda de ddlares: Factores clave

Miles de millones de ddlares

éAlcanzard este exceso
de ddlares para cubrir la
dolarizacion de carteras
previa a las elecciones?

Depdsitos a plazo fijo en tiempos de elecciones

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

130
125 +
120 +
119
115 Elecciones 2015
(cepo cambiario)
110 Elecciones 2011
106
105 - .
Elecciones 2007
100 -
Elecciones 2019
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 tiempos de elecciones

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

130 -
125 - - " .
Depositos a plazo fijo en pesos equivalen a USD 28 MM y
120 | | crecieron en 8 MM desde septiembre. M~
L A\ ﬁé 119
115 | | Segun Credit Suisse, 63% de esos 8 MM son de inversores Elecciones _20%5
especulativos y 1/3 del stock total es de inversores (cepo cambiario)
110 4 | institucionales con restricciones para dolarizar. Elecciones 2011
105 . .. . . :/ )
Si los plazos fijos cayeran al nivel de septiembre, el Elecciones 2007
100 | | Minimo de los dltimos 5 afios, la dolarizacion potencial
seria por esos 8 MM.
CTECCIUTIES ZU1T
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.

Oferta y demanda de ddlares: Factores clave

Miles de millones de délares —

AuUn en escenarios de fuerte
dolarizacion, no habria una
evidente escasez de divisas.

Sin embargo, el riesgo
cambiario seguira latente.
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Demanda neta de ddlares en elecciones

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

40 -
Elecciones 2019
35 4 34,8 Elecciones 2011
32,7
30 +
25 +
20 +
15 4
10 A
8,9
Elecciones 2015
5 (cepo cambiario)

AN 2IINELYINYIIIITTELIRT®
' 1 1 U 1 1 | U | 1 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.

Demanda neta de ddlares en elecciones

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

40 -
Elecciones 2019
35 1 = 348 Elecciones 2011
32,7
30 A
25 A
20 ] . .z
|_ | Mucha mayor dolarizacion
15 |_4 que en elecciones previas
10
8,9
/__/Elecciones 2015
5 (cepo cambiario)
- T T T T T T T 1

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 ddlares en elecciones

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

40 -
Elecciones 2019
35 1 /- 34,8 Elecciones 2011
32,7
30 1 | Ante la fuerte dolarizacidn ya realizada y el
crecimiento cero de la base monetaria,
25 7 guedan menos pesos para dolarizar.
20 A .
|| Mucha mayor dolarizacién
15 // que en elecciones previas
10 1 | La mayor preocupacion estd en los plazos 89
fijos que crecen al ritmo de las LELIQ. /_/Eleccio'nes 2015
(cepo cambiario)
T T T T T T T 1
M N =« O O 0™~ O N & M N & O O 0™ © N < n N 4 O
YN T YT T T T T T DL L LS
- Ead Ead - - - Ead Ead Ead Ead - - - Ead
Nota: * miles de millones de ddlares acumulados 2 afios previos a elecciones presidenciales. Fuente: IIE sobre la base de BCRA y Credit Suisse.

éIntervenciones cambiarias?

Reservas brutas y netas del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
En miles de millones de ddlares

80 4

ShotR

Dado el nivel de reservas netas y su fuerte conoiarto
caida en 2018, el BCRA no tiene un amplio

margen para intervenciones cambiarias.

70

60 -

50 -

40 A

30 A Reservas

Netas
20 + 17

10 A

-10 -
dic.-15 mar.-16 jun.-16 sep.-16 dic.-16 mar.-17 jun.-17 sep.-17 dic.-17 mar.-18 jun.-18 sep.-18 dic.-18
Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Perspectivas

Incertidumbre
politica genera
riesgos de:

Volatilidad cambiaria.
Relajamiento del ajuste fiscal (segin FMI).

Planes Oferta esperada de ddlares sélida.

(LR =10 © Altas tasas de interés (malo para salida de
a turbulencias: la recesion).

Intervenciones cambiarias (aunque con
margen limitado).

Convertibilidad, dolarizacién, dejar FMI o
Debate: renegociar, acuerdos.

Problemas estructurales como el excesivo
gasto publico, la reforma del Estado y |a
corrupcion, quedan pendientes.

y —

en
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