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Contexto actual
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NEGATIVO
Fuerte recesion,

aumento en
desempleo.

Alta inflacion y

tasas de interés.

-

POSITIVO

Perspectivas de
mejoras en cuenta
corriente.

L

Estabilidad
cambiaria.

~
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Actividad Econdmica. Estimaciones REM y FMI

Crecimiento anual. 2018 y 2019
Pronéstico de tasa de variacion porcentual interanual

5%
4% -
3% -

2% A

1% 4

0% 0,5% REM

1% A -1,6% FMI

2% -

Gobierno espera reduccion de
3% 7| 2,4% en 2018 y 0,5% en 2019.

4% J

Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre 2019

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

Crecimiento anual

Actividad Econdmica segun Banco Mundial
Tasa de variacion porcentual interanual

Ameérica G América
-wr ' del sur Latina

2016 | -1,8% -3,5% 2,0 -16,5%| -2,6% | 2,9% | -1,0%

2017 1,0 1,8% -14,5%| 0,5% | 2,0% | 1,1%

2018* 1,2%  2,7% -18,2% | -0,1% | 2,3% | 0,6%

2019* 2,2% 3,3% -8,4% | 1,2% | 2,3% | 1,6%

Fuente: IIE sobre la base de Banco Mundial.
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flacion

indice de Precios al Consumidor — Estimaciones REM (BCRA)
Variacion mensual
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IPC-Cérdoba Septiembre 5,9%.
| |Inflacién 2018 crecio por 5,9%
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y REM (BCRA)

Tasa de interés actual y esperada segun REM

Tasa de interés nominal
Tasa nominal anual
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Aumento del tipo de cambio real

indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
indice base oct-18=38
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Ajuste en la cuenta corriente

Cuenta corriente y tipo de cambio real
Millones de délares

0 T T T T T T T 1
. Cuenta
Corriente
-500 4 -387 -396
-1.000 - 964 indice Tipo de
Cambio Real
-1.156 137
-1.500 +
-1.502

-1.689

!

-2.000 1.947

-2.151

-2.500 -
109 109
-3.000 - o1
Se esperan mejoras para el IV trimestre,
or recesidn y por depreciacién real.
3500 J 93 9 p yp p

Enero Febrero Marzo  Abril Mayo  Junio Julio  AgostoSeptiembre

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Ajuste en la cuenta corriente

Cuenta corriente
En porcentaje del PBI
4% -

Se espera reducir fuertemente el déficit
de cuenta corriente en 2019.

2,8%

3% A

2% A

1% 4

0%

1% A Cuenta Corriente

(miles de millones de
2%

3% 1-2018 -16,800
11-2018
2018

4% A

5% -

6% -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

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

Contexto actual

4 N N
NEGATIVO POSITIVO
Segundo acuerdo .

Fuerte recesion, con el FMI, plan Perspectivas de
aumento en fiscal y monetario mejoras en cuenta
desempleo. L corriente.

Incertidumbre y »

Alta inflacién y credibilidad Estabilidad

tasas de interés. cambiaria.

\_ / /
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Segundo Acuerdo con el FMI

Financiamiento adicional

Mayor ajuste fiscal

Meta de agregados monetarios y
bandas de intervencion cambiaria

Programa de financiamiento

Fuentes brutas de financiamiento
Millones de ddlares

30.000 - 1 1
| |

1 1

25.000 - 7.100 millones extra.

Se cubren necesidades financieras 2018 y 2019.
No hay riesgo de default en ese plazo.

20.000 H

I T
|15,665|

15.000

10.000
0
5.000 0 0
0
Octubre Noviembre Diciembre 1 2018 1 1T 2T 3T 47 1 2019 1 2020 2021

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Segundo Acuerdo con el FMI

Financiamiento adicional

Mayor ajuste fiscal

Meta de agregados monetarios y
bandas de intervencion cambiaria

Ajuste fiscal primario

Metas de déficit fiscal

Porcentaje del PBI

0,0%

-1,0%

-2,0%

-3,0%

-4,0% _3W .

-3,8%
-4,2%
-5,0%
Déficit primario de 1.1% a Agosto, gasto se va a acelerar hacia fin de afo.

-6,0% || Presupuesto 2019 éproyeccion actividad y recaudacion realista?
-7,0%

2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda y Finanzas y FMI.
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¢ Metas fiscales de déficit financiero total?

Metas de déficit fiscal

Porcentaje del PBI
0,0%
Déficit Aumenta el peso de los intereses

-1,0% primario por depreciacion real.

2016 4,2% 1,6%
-2,0%

2017 3,8% 2,2% Nueva

meta

3.0% 2018 2,6% 3,0%

-3,3%
2019 0% 3,3% /
-4,0% 2020 -1,0% ?
-5,0%
_S:N._\ N
-6,0%

-5,8% -6,0%

-7,0%
2015 2016 2017 2018 2019

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

Segundo Acuerdo con el FMI

Financiamiento adicional

Mayor ajuste fiscal

Meta de agregados monetarios y
bandas de intervencion cambiaria
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Esquema de Metas de Inflacion no funcioné

Bandas de consulta FMI y expectativas de inflacidn
Variacion interanual

50% - dic.-18 mar.-19 . . .
5% 6% Inflacién fue muy superior a la esperada en
45% - primer acuerdo con el FMI.
0% | Baja credibilidad del BCRA.
sep.-19

35% 1 32%

. [ ]
30% dic.-19; 27%

q [ ]
25% sep.-20
20% .
20% 1 dIC -20; 19A>
ago.-19
15% - —
Metas FMI | 20% dl1(:7."/109 ago.-20 i
10% 4 : dic.-20
14% 13%
59 - Banda de consulta exterior
Estimacion REM
O% T T T T T T T T T 1

jun.-18 sep.-18 dic.-18 mar.-19 jun.-19 sep.-19 dic.-19 mar.-20 jun.-20 sep.-20 dic.-20

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

Metas de agregados monetarios

Base monetaria
Promedio mensual. Miles de millones de pesos.

1,6 -
Crecimiento 0% de la Base Monetaria hasta junio

1,4 1 |yde 1% mensual en Il semestre de 2019.
Ajustes por estacionalidad en diciembre y junio.

1,2 A

1,0 A

0,8 A

Sep-18: 46%
0,6 S
\ Jun-19: 29%
AL AN
4 N
0,4 .
\
0,2 1 | Se controla la cantidad de dinero mediante \,-\ Var. i.a.
. ot \
operaciones diarias con LELIQ.
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba



Ciclo de Coyuntura - Octubre de 2018

Bandas de intervencion cambiaria

Tip

o de cambio nominal y bandas de flotacién

Pesos por ddlar

50 q

45

40 A

35

30

25

20

Ddlar libre en zona de no intervencion.
Banda para 2019 a definir en diciembre.

44

36,9

Zona de venta

Zona de compra

“Convertibilidad” en zona de compra.

Mayor contraccion monetaria en zona de venta
(subasta de 150 millones de USD diarios).

Zona de no intervencion

15

04/2018
04/2018 -

05/2018 -
05/2018 -
06/2018 -
06/2018 -
07/2018 -
07/2018 -
08/2018 -
08/2018 -
08/2018 -
09/2018 -
09/2018 -
10/2018 -
10/2018 -
11/2018 -

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Bandas de intervencion cambiaria

Tipo de cambio nominal y bandas de flotacion
Pesos por ddlar

50 1q

45 1

40 -

35

30

25

20

44 Zona de venta

11/2018 1

12/2018 1

12/2018

Zona de no intervencion

40,3

\/\

34 Zonade compra

{po de cambio
36,9

15

1/10/2018
2/10/2018
3/10/2018
4/10/2018
5/10/2018
8/10/2018
9/10/2018
10/10/2018
11/10/2018

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Plan monetario

Argumentos Sefiales de
3 favor alerta

o Altas tasas de
interés profundizan
contraccion
economica
* Acumulacion de

e Estabilidad
cambiaria.

¢ Ancla nominal.
e Meta facilmente

il . . deuda en LELIQ.
¢ Test de consistencia o Consistencia con
temporal.

plan fiscal.

LELIQ versus LEBAC

Elegibilidad
y plazo

Publico en

general
>35 dias

Bancos
VAGIES
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Tasa de interés real de las LELIQ

Tasa de interés real
Tasa equivalente anual
6% -

4% -
. 2,8%
2% 4 Promedio ene-ago 2018:1,7% /’\/\ °

0,
0% T T T T T T T /, T T T T T T T T T )

2% -+

4% A

6% - Tasa de interés real (tasa nominal - inflacién) inestables.

-8%

10% 18,7%
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA. Tasa de politica monetaria (TEA) e inflacion mensual implicita de septiembre publicada en REM.

Pasivos Remunerados del BCRA en % del PBI

Pasivos remunerados del BCRA

Porcentaje del PBI. Promedio mévil 12 meses.
14%
Feb-18:12,4%
12% -+

10% -
\

8% A . \
Ene-16:7,5% \ Jun-19: 6,5%

/\_——~

A

6% 1| El stock de LEBAC, LELIQ y pases en términos del Oct-18:6,3%

producto se redujo a la mitad en 6 meses.

4% 4| El ratio se mantendria estable hasta mitad de 2019.

!

2% 4| Si la tasa de interés real es 10%, los intereses seran
0,65% del PBI en junio 2019.

0% e L s e e e e e L e e o o L S e o e o e B e L e
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Fuente: |IE sobre la base de BCRA, Direccion de Estadistica y Censos de CABA e INDEC.

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba



Ciclo de Coyuntura - Octubre de 2018

Base monetaria en % del PBI

Base monetaria
Porcentaje del PBI. Promedio movil 12 meses.

14%

12%

10%

8%

6%

4% -

2%

0%

Si interés real es 10%, los intereses seran
11 0,65% del PBlen junio 2019.
Oct-18: 9,8%
NEne-16:9,9% o~ ~
\—\/\f—\/\/\// DN
~
~
A ~<_D
Jun-19: 8,1%
| Para pagar esos intereses, la emisidn anual requerida
a partir de Jul-19 es de 8% la base monetaria. 0,65 8%
~" — 8y,
8,1
© B © B B B N~~~ N~ ® Q@ ® R BN O D O @ o
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Direccidn de Estadistica y Censos de CABA e INDEC.

LELIQ versus LEBAC

% Deuda

Elegibilidad BCRA/PIB

y plazo

Publico en 12,4%

general

>35 dias hebals

Bancos
VAGIES
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Base monetaria en la era LEBAC

Factores de explicacién de la base monetaria
Primer trimestre de 2016 a primer trimestre de 2018. Miles de millones de pesos

800 -
600 - Colocaciones
200 372 de LEEAC por
relacion con
Tesoro
200 A
2
0 T
-200 1 Las operaciones del BCRA con el Tesoro nacional
400 4 explican el aumento de la base monetaria y el
incremento explosivo del stock de LEBAC.
-600 -
-800 -
Base Monetaria Compra neta de Compra neta de Financiamiento al Pasivos del BCRA
divisas al sector divisas al Tesoro Tesoro Nacional (LELIQ, LEBAC, Pases,
privado Nacional etc.)

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Base monetaria y rescate de LEBAC en 2018

Factores de explicacidn de la base monetaria
Segundo trimestre de 2018 a tercer trimestre de 2018. Miles de millones de pesos

1.000 -

800 -

600 El BCRA dejo de financiar al Tesoro, pero el

desarme del stock de LEBAC llevé a un
400 A aumento de la base monetaria a pesar de la
254 venta de dodlares (y reduccién de las reservas).
o .
0 T T T

-200 - Desarme

4 de LEBAC
-400 1 -369

-600 -

Base Monetaria Compra neta de Compra neta de Financiamiento al Pasivos del BCRA
divisas al sector divisas al Tesoro Tesoro Nacional (LELIQ, LEBAC, Pases,
privado Nacional etc.)

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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LELIQ versus LEBAC

Elegibilidad
y plazo

Publico en
general
>35 dias

Bancos
VAGIES

% Deuda
BCRA/PIB

Relacidn
con Tesoro

Control
base
monetaria

Desafios de politica econdmica y perspectivas

Cumplir con ajuste fiscal y plan monetario.

Revision bandas en diciembre.

Efectividad de la politica se vera a partir de noviembre.

Contexto internacional.

Contener aumentos de pobreza en corto plazo.

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba

15



Ciclo de Coyuntura - Octubre de 2018

Pobreza y Pobreza extrema

Pobreza e Indigencia el total de aglomerados urbanos
En porcentaje.

35% -
30% -
29,0 Pobreza
259 | (UCA 27,3%
25,7%
20% -
15% 1 ‘ Pobreza persiste alta y aumentara por recesion. I
10% -
/ e —
5% - 6,3% 6,1% 6,2% Pobreza extrema
5,3% 4,8% 4,9%
(UcA)
0% T T T T T
2015 2T-2016 25-2016 15-2017 25-2017 15-2018

Fuente: IIE sobre la base de INDECy Observatorio de la Deuda Social Argentina, UCA.
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