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Emisión monetaria desde julio de 2019

Base monetaria (datos al 9 de diciembre)
Variación respecto a julio de 2019

Nota: datos de diciembre corresponden a la primera semana del mes. Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Base monetaria

Circulante

Si bien la base monetaria creció fuerte 
en noviembre, la parte que se inyectó 
en la economía (circulante) fue menor. 
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Base monetaria

Circulante

Si bien la base monetaria creció fuerte 
en noviembre, la parte que se inyectó 
en la economía (circulante) fue menor. 

En diciembre la emisión inflacionaria se 
potenciará por la necesidad de financiar 
al Estado, entre otros factores.
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Tasas de interés

Tasa de interés real esperada
Tasa Equivalente Anual

Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.
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LELIQ

Plazo Fijo

La tasa de interés real esperada de plazos fijos es 
negativa, desincentivando el ahorro y la inversión.
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Tasas de interés

Tasa de interés real esperada
Tasa Equivalente Anual

Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.
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La tasa de interés real esperada de plazos fijos es 
negativa, desincentivando el ahorro y la inversión.

Con cepo, la tasa real negativa puede llevar a mayor demanda de 
pesos para consumo y de dólares en mercados paralelos.

Cuando no hubo controles cambiarios, las tasas reales negativas se 
asociaron a fuertes incrementos del dólar e inflación.
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Demanda de dinero

Liquidez y velocidad del dinero
Porcentaje del PBI y veces que la moneda cambia de manos en un año

Nota: * circulante en manos del público y depósitos a la vista. Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.
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La mayor velocidad de circulación del dinero refleja una 
menor demanda por dinero que quitó efectividad a la 
política reciente de contracción monetaria.

Demanda
de liquidez

Velocidad 
del dinero

En el mismo período en EEUU la velocidad del dinero 
estuvo estable en alrededor de 1,3.
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Evolución de las reservas

Nota: * no considera los fondos correspondientes a depósitos en moneda extranjera. Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Reservas internacionales
En millones de dólares

Líquidas*

Netas

Brutas

La administración saliente dejó 
reservas por un total de 44 mil 
millones, de las cuales 35 son 
líquidas y 10 son netas, cifras 
muy superiores a las recibidas.
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Reservas internacionales
En millones de dólares, año 2019

Líquidas*

Netas

Brutas

Paso Cepo
“light”

Cepo
“hard”

Desde noviembre, el Banco Central 
compró 2.400 millones de dólares.

Luego de las PASO hubo una fuerte 
caída en reservas que se estabilizó con 
fuertes controles cambiarios en 
noviembre (cepo “hard”).
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Evolución de la brecha cambiaria

Fuente: IIE sobre la base de Banco Nación.

Brecha cambiaria (diferencia porcentual entre el dólar blue y el minorista oficial)
Pesos por dólar, año 2019

Cepo
“light”

Cepo
“hard”

Ante presiones de demanda, la brecha aumenta, atrasando el tipo 
de cambio oficial, deteriorando las reservas y el balance comercial.

La brecha bajó ($66 blue vs 
$63 oficial) pero se ampliará 
por la mayor emisión y el 
nuevo dólar “turista” a $82.Los controles cambiarios reducen 

por un tiempo la caída de reservas, 
pero generan una brecha cambiaria.
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Dirección General de Estadística y Censos de CABA e INDEC.

Pass Through TC oficial

El traspaso a precios de las 
últimas depreciaciones no fue 
completo, y el de 2018 fue el 
más bajo de la última década.

¿Como fue el traspaso 
a precios durante el 
cepo de 2011-2015?
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Dirección General de Estadística y Censos de CABA e INDEC.

Pass Through TC oficial
Pass Through TC paralelo

Mayo 2012
Enero 2013

Si bien en los primeros años del cepo (2012-
2013) el traspaso a precios no fue elevado…
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Si bien en los primeros años del cepo (2012-
2013) el traspaso a precios no fue elevado…

Desde 2014 se aceleró el traspaso 
a precios del dólar paralelo.
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Si bien en los primeros años del cepo (2012-
2013) el traspaso a precios no fue elevado…

Desde 2014 se aceleró el traspaso 
a precios del dólar paralelo.

Con controles cambiarios, el dólar paralelo pasa a ser la 
referencia para la formación de precios.

10 meses6 meses
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En comparación al resto 
de los factores, hoy no se 
observa en la economía un 
sobrecalentamiento ni una 
puja salarial tal que 
empujen al alza los 
precios.
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La indexación del gasto público

Gasto público nacional
Porcentaje del PBI, promedio 12 meses

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Otros gastos
primarios

Gasto social

El gasto en jubilaciones, pensiones y 
asignaciones familiares representa más 
de la mitad del gasto público nacional, y 
está indexado a inflación pasada.

Los gastos sociales, al estar indexados, 
son inflexibles a la baja, fijan un piso al 
incremento futuro del gasto público y 
propagan la inflación en el tiempo.
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Subsidios

Diferencial entre precio y costo de generación de la energía eléctrica
Porcentaje del costo cubierto por el precio mayorista

Fuente: IIE sobre la base de Secretaría de Gobierno de Energía de la Nación.

13 años de atraso 3 años de readecuación Congelamiento

Los congelamientos de tarifas intentan contener 
la inflación pero afectan negativamente la 
producción y las finanzas públicas.
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Estabilidad macroeconómica

Resultado fiscal primario
Porcentaje del PBI, acumulado de los últimos 12 meses

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

Resultado fiscal primario
Porcentaje del PBI, acumulado de los últimos 12 meses

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda de la Nación.
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El esfuerzo fiscal realizado desde 2018 es uno 
de los 3 más grandes en la historia de la región.

En los primeros 11 meses de 2019 
se alcanzó superávit primario por 
primera vez en casi 10 años.

± 0 p.p.

El déficit fiscal es la principal 
fuente de inestabilidad 
económica. Se debe 
continuar este sendero para 
sentar las bases de las 
reformas de segundo orden y 
el desarrollo de la economía.

Estabilidad macroeconómica

Resultado fiscal primario
Porcentaje del PBI, acumulado de los últimos 12 meses

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda de la Nación.
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¿Qué pasaría si las políticas 
expansivas del nuevo gobierno 
lo alejan del equilibrio fiscal?
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Expectativas inflacionarias

+ Gasto público

+ Déficit fiscal

+ Emisión
monetaria

Tasas de interés
reales negativas

- Demanda de $

+ Demanda de U$S + Brecha cambiaria

+ Indexación

+ Sobrecalentamiento de la economía

+ Tipo de cambio

+ Inflación

Desafíos de cara a 2020

Estabilización, manejo de la deuda pública y credibilidad

• Para una reestructuración exitosa de la deuda se debe generar credibilidad 
con políticas fiscales y monetarias que busquen la estabilidad económica.

Mayores retenciones al agro complican la entrada de divisas 

• Maíz y trigo podrían tener rentabilidad negativa en parte de la provincia.

Aumenta presión impositiva y gasto

• Un mayor tamaño del Estado financiado con emisión monetaria y una 
mayor carga tributaria deteriora aún más nuestra competitividad.

Déficit del sistema de protección social

• ¿Se desindexa el gasto social o todo lo contrario?

Reforma laboral y previsional para aumentar la formalidad

• En lugar de duplicar indemnizaciones, que agrava la situación de Pymes en 
problemas, el costo laboral no salarial debe bajar. 
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