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 Política monetaria

 Perspectivas
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Estimador Mensual de Actividad Económica y crecimiento anual
Tasa de variación porcentual interanual 
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Actividad Económica: Optimismo inicial

2015 2016 2017 2018

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

REM dic-2017
3,2%

2,7%

-1,8%

2,9%

Estimador Mensual de Actividad Económica y crecimiento anual
Tasa de variación porcentual interanual 
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Actividad Económica: Contracción

2015 2016 2017 2018

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

2,7%

-1,8%

2,9%

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



3

Estimador Mensual de Actividad Económica y crecimiento anual
Tasa de variación porcentual interanual 
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Actividad Económica: Contracción

2015 2016 2017 2018

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

2,7%

-1,8%

2,9%

Caída interanual de 5,8% en mayo, 9 sectores en expansión y 6 en retracción.
Principal determinante fue la sequía, actividad no agro creció 2,7%.
En junio la caída debiera ser similar por el efecto de la corrida cambiaria.

Estimador Mensual de Actividad Económica y crecimiento anual
Tasa de variación porcentual interanual 
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Actividad Económica: ¿Recuperación?

2015 2016 2017 2018

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

2,7%

-1,8%

2,9%

La gran pregunta es cuánto durará la recesión y su intensidad.
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Estimador Mensual de Actividad Económica y crecimiento anual
Tasa de variación porcentual interanual 
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Actividad Económica: ¿Recuperación?

2015 2016 2017 2018

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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¿?

Actividad Económica. Proyecciones 2018
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Crecimiento anual. 2018
Pronóstico de tasa de variación porcentual interanual 

Fuente: IIE sobre la base de INDEC, BCRA y FMI. 

REM julioCarta Intención FMI

No hay consenso sobre qué pasará en el segundo semestre.

Coeficiente
Variación

REM PIB 2018

Mayo 0,4

Junio 1,3

Julio 1,8

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



5

Actividad Agro 2018

2018
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 

EMAE en sector agro
Tasa de variación interanual 

El agro se contrajo 35,2% a/a en mayo.

Actividad Agro 2018

2018

Años malos

Años buenos
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 

EMAE en sector agro
Tasa de variación interanual 

El agro se comportó de enero a mayo 
como en 2009 y 2012, años de sequía.

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



6

Actividad Industria 2018

2018

Años buenos

Años malos
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 

EMAE en sector industrial
Tasa de variación interanual Enero a abril fue mejor a años buenos, 

como 2013 y 2015.

Actividad Industria 2018

2018
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Años malos

EMI Junio
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 

EMAE en sector industrial
Tasa de variación interanual Mayo mostró una leve caída y en junio 

hubo una contracción a/a de 8%.
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Actividad Comercio, Servicios y Otros 2018
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 

EMAE en el resto de los sectores.
Tasa de variación interanual El resto de los sectores mostraron 

buenos niveles de actividad en los 
primeros meses del año, con 
desaceleraciones en mayo.

Estimador Mensual de Actividad Económica y crecimiento anual
Tasa de variación porcentual interanual 
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Actividad Económica: ¿Recuperación?

2015 2016 2017 2018

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

2,7%

-1,8%

2,9%

¿?

2018 es un año atípico, de sequía pero con un muy buen 
desempeño hasta abril de industria, construcción y otros 
sectores. 

Con el shock cambiario de fines de abril la situación se deterioró 
algo en mayo y mucho en junio.

La pregunta es por cuál de los senderos transitará la economía en 
el segundo semestre.
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Estimador Mensual de Actividad Económica y crecimiento anual
Tasa de variación porcentual interanual 
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Actividad Económica. Proyecciones IIE

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Escenario bueno
0,4%

Escenario malo
-1,1%

Año 2018

Primer
trimestre 

bueno

Segundo
trimestre 

malo

Deciden el 
resultado

Estimador Mensual de Actividad Económica y crecimiento anual
Tasa de variación porcentual interanual 
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Actividad Económica. Proyecciones IIE

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Escenario bueno
0,4%

Escenario malo
-1,1%

Año 2018

Primer
trimestre 

bueno

Segundo
trimestre 

malo

Deciden el 
resultado

Esperamos una recuperación a partir de julio.
No queda claro si esto alcanzará para terminar el año con crecimiento o no. 
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Actividad Económica. Proyecciones FMI, REM, IIE
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Pronóstico de tasa de variación porcentual interanual 

Fuente: IIE sobre la base de INDEC, BCRA y FMI. 

IIEREM julioCarta Intención FMI

Actividad Económica. Proyecciones FMI, REM, IIE
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Crecimiento anual. 2018
Pronóstico de tasa de variación porcentual interanual 

Fuente: IIE sobre la base de INDEC, BCRA y FMI. 

IIEREM julioCarta Intención FMIEs fundamental recuperar la confianza de los mercados.

Datos recientes sugieren altas chances de cumplir con la meta fiscal y 
avances para reforzar la autonomía del Banco Central.

Se espera una gradual reducción de la inflación y tasas de interés lo 
que, sumado a una mejora en la cuenta corriente, hace probable una 
recuperación hacia el cuarto trimestre.

Además, el pass through es menor y se espera cosecha record de trigo 
a partir de noviembre.
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Esquema de la presentación 

 Actividad económica

 Política fiscal

 Política monetaria

 Perspectivas
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Resultado Fiscal primer semestre 2018 

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda y Finanzas. 

6 meses 2017 6 meses 2018

Ingresos
945.000 

Ingresos
1.195.000

Gasto 
Primario
1.300.000

Gasto 
Primario
1.090.000

Déficit
105.000

Déficit
144.000

Ingresos, gasto primario y déficit. Primer semestre del año
Millones de pesos

Gasto: +19%
+210.000

Ingresos: +26%
+250.000 

Déficit primario: 0,8% del PIB 
(-27%, -$39.000 millones)
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Resultado Fiscal primer semestre 2018

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda y Finanzas. 
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Ingresos
945.000 

Ingresos
1.195.000

Gasto 
Primario
1.300.000

Gasto 
Primario
1.090.000

Déficit
105.000

Déficit
144.000

Ingresos, gasto primario y déficit. Primer semestre del año
Millones de pesos

Gasto: +19%
+210.000

Ingresos: +26%
+250.000 

Déficit primario: 0,8% del PIB 
(-27%, -$39.000 millones)

El déficit primario se redujo $39.000 millones nominales en el 1º 
semestre y equivale a 0,8% del PBI.

Es muy factible que el déficit fiscal primario termine por debajo de 
la meta de 2,7% del PIB en 2018.
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Déficit fiscal
Porcentaje del PBI

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda y Finanzas y FMI. 

Proyección 
FMI

intereses 
2,3%

intereses 
2,2%
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda y Finanzas y FMI. 
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Resultado Primario 2018

Déficit fiscal
Porcentaje del PBI

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda y Finanzas y FMI. 

Proyección 
FMI

-3,7%

-3,0% -2,9%
-2,7%Para cumplir la meta de 

resultado primario, el déficit
debe caer $34.000 millones
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Resultado Primario 2018

Déficit fiscal
Porcentaje del PBI

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda y Finanzas y FMI. 

Proyección 
FMI

Para cumplir la meta de 
resultado primario, el déficit 
debe caer $34.000 millones,
pero ya cayó en $39.000
millones en primer semestreintereses 

2,2%

Estimamos un déficit primario de 2,5% del PBI en 2018.
Ingresos aumentarían 28% y gastos en 21%.
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Para alcanzar la proyección de déficit 
financiero del 5% del PBI, el pago de 
intereses debe subir $87.000 
millones nominales (+39%).
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Proyección 
FMI

intereses 
2,3%

intereses 
2,2%

Para alcanzar la proyección de déficit 
financiero del 5% del PBI, el pago de 
intereses debe subir $87.000 
millones nominales (+39%).

Según nuestra proyección, la 
devaluación y la suba de tasas 
aumentarían intereses más de 50% 
respecto a 2017, que llegarían a 2,5% 
del PBI.
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda y Finanzas y FMI. 

intereses 
2,3%

De acuerdo a nuestras 
estimaciones, la metas  
de déficit financiero se 
cumplirían pero con un 
cambio en la 
composición.

intereses 
2,5%

5,0%

Proyección 
FMI

La meta de déficit primario 
se sobrecumpliría.

Con una mayor carga de 
intereses, el déficit
financiero sería del 5% 
como proyecta el FMI.
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Déficit fiscal
Porcentaje del PBI

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda y Finanzas y FMI. 

Proyección 
FMI

Se espera cubrir necesidad de financiamiento de 2019 (USD 32 mi 
millones) sin acudir a mercados internacionales.

Déficit primario debe caer $160 mil millones en 2019. ¿Cómo?

-1,4%
del PBI
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Resultado fiscal 2019

Fuente: IIE sobre la base de IMF Country Report No. 18/219, p 10-11. 

Medidas en marcha y contingentes para 2019 (FMI, jun-18)

Para disminuir gastos: Para mantener ingresos: 

• Reducir subsidios a energía y
transporte y gastos de capital (PPP
mantiene inversión).

• Reducir transferencias
discrecionales a provincias en 1,2%
del PBI en 2019.

• Reducir empleo público (retiros y
freno a contrataciones) y limitar
suba de salarios (8% jun-18-jun-19).

• Recortar transferencias a empresas
del Estado en 15% y gasto en otros
bienes y servicios.

• Retrasar implementación de
Reforma Tributaria (Seg. Soc., imp.
al cheque).

• Mantener tasa promedio de
retenciones a productos de soja
en 25,5%.

• Reducir gastos tributarios
vinculados al impuesto a la
Ganancias.

• Vender tierras y usar FGS de
ANSES para enfrentar Reparación
Histórica.

Resultado fiscal 2019

Fuente: IIE sobre la base de IMF Country Report No. 18/219, p 10-11. 

Medidas en marcha y contingentes para 2019 (FMI, jun-18)

Para disminuir gastos: Para mantener ingresos: 

• Reducir subsidios a energía y
transporte y gastos de capital (PPP
mantiene inversión).

• Reducir transferencias
discrecionales a provincias en 1,2%
del PBI.

• Reducir empleo público (retiros y
freno a contrataciones) y suba de
salarios (8% jun-18-jun-19).

• Recortar transferencias a empresas
del Estado en 15%.

• Retrasar Reforma Tributaria (baja
en contribuciones Seguridad
Social e impuesto al cheque).

• Reducir exenciones del impuesto
a la Ganancias.

• Usar parcialmente Fondo de
Garantía de Sustentabilidad de
ANSES (USD 60.000 millones)

• Mantener retenciones a soja en
25,5%
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Esquema de la presentación 

 Actividad económica

 Política fiscal

 Política monetaria

 Perspectivas

Reducción de la deuda de corto plazo
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Stock de Lebacs
Millones de pesos

2017 2018 2019
Lebacs

Proyección FMI

Nota: Incluye Leliq. Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Ministerio de Hacienda y Finanzas y FMI. 
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Stock de Lebacs
Millones de pesos

2017 2018 2019
Lebacs

-160.000

-475.000 (+40%
Base Monetaria)

Proyección FMI

Nota: Incluye Leliq. Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Ministerio de Hacienda y Finanzas y FMI. 

Reducción de la deuda de corto plazo
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Stock de Lebacs
Millones de pesos

2017 2018 2019
Lebacs

-160.000

-475.000 (+40%
Base Monetaria)

Proyección FMI

Nota: Incluye Leliq. Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Ministerio de Hacienda y Finanzas y FMI. 

Letes + otras
Letras del Tesoro

-13.000

-173.000

Se reduce la deuda de muy 
corto plazo del BCRA y el 
Tesoro.
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Reducción de la deuda de corto plazo

0

200.000

400.000

600.000

800.000

1.000.000

1.200.000

1.400.000

1.600.000

en
e.

-1
7

m
ar

.-
17

m
ay

.-
17

ju
l.-

17

se
p

.-
17

n
o

v.
-1

7

en
e.

-1
8

m
ar

.-
18

m
ay

.-
18

ju
l.-

18

se
p

.-
18

n
o

v.
-1

8

en
e.

-1
9

m
ar

.-
19

m
ay

.-
19

ju
l.-

19

se
p

.-
19

n
o

v.
-1

9

Stock de Lebacs
Millones de pesos

2017 2018 2019
Lebacs

-160.000

-475.000 (+40%
Base Monetaria)

Proyección FMI

Nota: Incluye Leliq. Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Ministerio de Hacienda y Finanzas y FMI. 

Letes + otras
Letras del Tesoro

-13.000

-173.000

Reducción gradual para evitar inyección de liquidez 
desmedida que pueda impactar en dólar y precios. 

Tasas siguen altas (pero en baja) y encajes bancarios 
subieron de 18 a 26% en los últimos dos meses.

El mecanismo para reducir el stock de Lebacs

BOTE 2020
100,708

DUAL 2019
40.088   

DUAL 2020
32.832   
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Caída en el stock de Lebacs y Letes y emisión de bonos. Junio-julio
Millones de pesos

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda y Finanzas. 

Plazos entre 
1 y 8 años

175.000
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El mecanismo para reducir el stock de Lebacs
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Plazos entre 
1 y 8 años

Plazos entre 
1 y 12 meses

175.000
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El mecanismo para reducir el stock de Lebacs

BOTE 2020
100,708

DUAL 2019
40.088   

DUAL 2020
32.832   
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda y Finanzas. 
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Plazos entre 
1 y 12 meses

175.000

Se disminuye el stock de Lebacs sin afectar la base 
monetaria, solo cambia composición de la deuda.

Se cortó financiamiento del BCRA al Tesoro.

Se avanza hacia la independencia del BCRA.

Esquema de la presentación 

 Actividad económica

 Política fiscal

 Política monetaria

 Perspectivas
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Perspectivas

Grandes avances en ajuste fiscal, fin del financiamiento 
del BCRA al Tesoro, y gradual reducción del stock de 
Lebacs contribuyen a la estabilidad cambiaria.

Se espera una gradual reducción de la inflación y tasas de 
interés, lo que mejora las perspectivas.

Es esencial reducir la exposición a problemas con el 
balance de pagos.

Perspectivas

Se deben mantener las políticas de protección social, para 
mitigar el impacto de la recesión en los sectores sociales 
más vulnerables. 

En 2019 la economía estará mucho más ordenada y con 
mejores bases para el desarrollo. 

Es fundamental no deshacer el camino andado.
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