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Emision monetaria desde julio de 2019

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

20% -
Si bien la base monetaria crecio fuerte
. . ’ ) i
en noviembre, la parte que se inyectd 16,6% Base monetaria
s . -
15% 1 | en la economia (circulante) fue menor. -~
-
10% -
5% -
0% /03% . .
agg.-19 oct.-19 nov.-1 dic.-19
-2,9%
_5% .
-5,0%

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

Emision monetaria desde julio de 2019

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

20% -
Si bien la base monetaria crecid fuerte
. . 7z Y i
en noviembre, la parte que se inyectd 16,6%)\Base monetaria
15% | | en la economia (circulante) fue menor. 1369\ -~

En diciembre la emisién inflacionaria se
10% 4 | potenciara por la necesidad de financiar
al Estado, entre otros factores.

5% -
0% /0,3% :
agd. oct.-19 nov.-1
co -2,9%
5% -
-5,0%

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

Tasa de interés real esperada
Tasa Equivalente Anual

50% -

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

42,1%

40% -

30% o

20% A

10% ~

0%

-10% -+ = Plazo Fijo
-9,6%

20% 114,8%

-30%

-40% :33,0%
sep.-18 nov.-18 ene.-19 mar.-19 may.-19 jul.-19 sep.-19 nov.-19

Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.
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Tasas de interés

1asa:e f"tf'is ;eal ?Spe"ada La tasa de interés real esperada de plazos fijos es

asa uilvalente Anua . . . a an

0% 9 negativa, desincentivando el ahorro y la inversion.
0 42,1%

40% - .. .
? Cuando no hubo controles cambiarios, las tasas reales negativas se

30% 4 asociaron a fuertes incrementos del délar e inflacién

19,8%
20% -
11,8% 13 3%

10% 1 S LEuqQ
8,5%

0% |

-10% + = Plazo Fijo
-9,6%

-20% <14,8%

30% Con cepo, la tasa real negativa puede llevar a mayor demanda de
30% A
pesos para consumo y de délares en mercados paralelos.
133,0%
-40%
sep.-18 nov.-18 ene.-19 mar.-19 may.-19 jul.-19 sep.-19 nov.-19

Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.
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Demanda de dinero

Liquidez y velocidad del dinero
Porcentaje del PBIl y veces que la moneda cambia de manos en un afio

7,0 Velocidad

12,7% del dinero

Demanda
8,3% de liquidez

T T T T T T T

ene.-16 jul.-16 ene.-17 jul.-17 ene.-18 jul.-18 ene.-19 jul.-19

Nota: * circulante en manos del publico y depdsitos a la vista. Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.

Demanda de dinero

Liquidez y velocidad del dinero
Porcentaje del PBIl y veces que la moneda cambia de manos en un afio

La mayor velocidad de circulacién del dinero refleja una ]
menor demanda por dinero que quité efectividad a la 7,0 Velocidad

12,7% - . L, . del dinero
polltlca reciente de contraccién monetaria.

/\/\ Demanda
8,3% de liquidez

En el mismo periodo en EEUU la velocidad del dinero
estuvo estable en alrededor de 1,3.

T T T T T T T

ene.-16 jul.-16 ene.-17 jul.-17 ene.-18 jul.-18 ene.-19 jul.-19

Nota: * circulante en manos del publico y depdsitos a la vista. Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.
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Evolucion de las reservas

Reservas internacionales
En millones de ddlares

70.000 -
60.000 -
50.000 -
40.000 -
30.000 - La administracion saliente dejo
reservas por un total de 44 mil Liquidas*
20.000 millones, de las cuales 35 son

liguidas y 10 son netas, cifras
muy superiores a las recibidas.

10.000

§‘§°§’§>§"§§§§&§°§’§’§",®,®,®,@
R N I N S N A
F @I HTSTFT LTS LS

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

Reservas internacionales
En millones de ddlares, afio 2019

80.000

70.000

60.000

Luego de las PASO hubo una fuerte
50.000 caida en reservas que se estabilizé con
fuertes controles cambiarios en
noviembre (cepo “hard”).

40.000

30.000
Desde noviembre, el Banco Central

2 A 2 Liquidas*
20.000 comprdé 2.400 millones de délares. 4
10.000
Netas
0
.'\C'b ,\9 ‘."\’0) ‘.’\'0) \9 \9 \{,\9 ! Y \9 xS Y 45\9 cf\’q
& & & > g("b* N ¥ & R & ® S

Nota: * no considera los fondos correspondientes a depdsitos en moneda extranjera. Fuente: |IE sobre la base de BCRA.

Evolucion de la brecha cambiaria

Brecha cambiaria (diferencia porcentual entre el délar blue y el minorista oficial)

Pesos por ddlar, afio 2019 =
. La brecha bajé ($66 blue vs
25% $63 oficial) pero se ampliara
| por la mayor emisién y el
20% 1| Los controles cambiarios reducen nuevo délar “turista” a $82.
por un tiempo la caida de reservas, 16,5%
15% -| pero generan una brecha cambiaria. 14,1%
11,4%
10%
- ‘HH
o |, |||||u||.|.1||| Ml |||||||||| MM A |
Ante presiones de demanda, la brecha aumenta, atrasando el tipo
5% J de cambio oficial, deteriorando las reservas y el balance comercial.
:b¢<9 ' ,,béoo ,@Qo %@Q %Q,Q (_)Q,Q (_)Q,Q (_)Q,Q /\,0(: & \;06" qjoé. ﬂ\o‘\' ,(\04. " é\ 6\0’ N
NV A LA »m’»o“\,\»'f’°°”

Fuente: IIE sobre la base de Banco Nacién.
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Inflacion, depreciacion y pass through

indice de precios al consumidor (IPC) y tipo de cambio

Varia
Veces
1,4 -

1,2

1,0

cion del IPC y tipo de cambio

= Pass Through TC oficial

¢Como fue el traspaso
a precios durante el
cepo de 2011-2015?

0,8 4

0,6 -

04

0,2 A

El traspaso a precios de las
ultimas depreciaciones no fue
completo, y el de 2018 fue el
mas bajo de la dltima década.

Abril 2018

0,0

T T T T T

T

T T T T T T

1

MesO Mesl Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mes 10 Mes 11 Mes 12

Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Direccion General de Estadistica y Censos de CABA e INDEC.

Inflacion, depreciacion y pass through

indice de precios al consumidor (IPC) y tipo de cambio
Variacion del IPC y tipo de cambio

Veces
1,4 A

1,2 A

1,0

= Pass Through TC oficial
== Pass Through TC paralelo

0,8 1

0,6

04 -

0,2 4

0,0

 Enero 2013

Abril 2018

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

T T T T T

T

T T T T T T

1

MesO Mesl Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mes 10 Mes 11 Mes 12

Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Direccion General de Estadistica y Censos de CABA e INDEC.
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Inflacion, depreciacion y pass through

indice de precios al consumidor (IPC) y tipo de cambio
Variacion del IPC y tipo de cambio

Veces
1,4 9 — pass Through TC oficial
== Pass Through TC paralelo +» Mayo 2014
/
1,2 /
/
1,0 (.
’ /\Uw meses
08 || Desde 2014 se acelerd el traspaso p /
a precios del délar paralelo. 7Sy
P4
Vi
0,6 4 p, _- Enero 2013
Abril 2018
0,4 A
/
/
0,2 1 Si bien en los primeros afios del cepo (2012-
2013) el traspaso a precios no fue elevado...
0,0 T T T T T T T T T T T T .

MesO Mesl Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mes 10 Mes 11 Mes 12

Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Direccion General de Estadistica y Censos de CABA e INDEC.

Inflacion, depreciacion y pass through

indice de precios al consumidor (IPC) y tipo de cambio

\‘2;’;26’0" del IPCy tipo de cambio | con controles cambiarios, el délar paralelo pasa a ser la

1 o referencia para la formacién de precios.
A = Pass Through TC oficial

== Pass Through TC paralelo *Junio 2015 ¢ Mayo 2014
] /
1,2 P
! /
1,0 ) (.
’ \LJ & meses ,\Uw meses
)
08 | Desde 2014 se acelerd el traspaso ! , 4
' a precios del délar paralelo. ! 7N
4
0,6 1 ,' 7 7 _ Enero 2013
» - .
Abril 2018
04 A
l
l
0,2 1 Si bien en los primeros afios del cepo (2012-
2013) el traspaso a precios no fue elevado...
o’o T T T T T T T T T T T T 1

MesO Mesl Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mes 10 Mes 11 Mes 12

Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Direccion General de Estadistica y Censos de CABA e INDEC.
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La indexacion del gasto publico

Gasto publico nacional - -
Porcentaje del PBI, promedio 12 meses Los gastos sociales, al estar indexados,

14% -13,7% son inflexibles a la baja, fijan un piso al

incremento futuro del gasto publico y
12% propagan la inflacidn en el tiempo.
10% -
Otros gastos
8% - 9,0% primarios
6% 7 . . . .
El gasto en jubilaciones, pensiones y
2% asignaciones familiares representa mas
de la mitad del gasto publico nacional, y
2% estd indexado a inflacion pasada.
0% ~+—————
OMNMNISISINSISININININNN000000000N0NNMWNWVODNDDDDNDNDNNNDITDDD
L L L L e L T e T T

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Diferencial entre precio y costo de generacion de la energia eléctrica
Porcentaje del costo cubierto por el precio mayorista

100% ~97%

Los congelamientos de tarifas intentan contener
90% - la inflacién pero afectan negativamente la
roduccién y las finanzas publicas.
20% | p y p
70% -
60% -
50% -
40%
30% -
20% -
10% -+
13 aiios de atraso = airos de readecuncion
o% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N OO N ONOVDO A NN N O OW W ONMNINMNIDNOGOOGOODOWO OO O
o O o o o L = = = = = D = D s I s = I e T s I s I e T s I s I e I e I e
O O OO0 0000000000000 O00 000000000 OO0 O
NNNNNNNNNRNNNNYIIINNGEaqq§q
FEFEEFEFEFEEREEEEREEED
HNMQ‘HNMQ‘HNMQ‘HNMO

Fuente: IIE sobre la base de Secretari

)

de Gobierno de Energia de la Nacion.
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Estabilidad macroecondmica

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

dic.-15 jun.-16 dic.-16 jun.-17 dic.-17 jun.-18 dic.-18 jun.-19 dic.-19

! ! ! ! ! ! ! !

-0,5%
-0,5%

-1,0%
-1,5%
-2,0%
-2,5%
-3,0%
-3,5%

-4,0% -3,8%

-4,5% A -4,3%
= O0pp.
5o | PP

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

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

dic.-15 jun.-16 dic.-16 jun.-17 dic.-17 jun.-18 dic.-18 jun.-19 dic.-19
05y | | Elesfuerzo fiscal realizado desde 2018 es uno -0,5%
de los 3 mas grandes en la historia de la region.
-1,0%
155 | | Enlos primeros 11 meses de 2019 +2,2p.p,
se alcanzo superavit primario por
29% 7| primera vez en casi 10 afios.
-2’5% 7 . . . . .
El déficit fiscal es la principal
-3,0% - -3.3% -3,2% o ofie
,3% fuente de inestabilidad
-3,5% A econdmica. Se debe
0% 3,8% 8% continuar este sendero para
sentar las bases de las
“4/5% 1 -4,3% T, reformas de segundo ordeny
-5,0% 4 = OP-Pp el desarrollo de la economia.

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

Estabilidad macroecondmica

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

dic.-15 jun.-16 dic.-16 jun.-17 dic.-17 jun.-18 dic.-18 jun.-19 dic.-19
-0,5%

-0,5% A

¢Qué pasaria si las politicas
-1,0% A 0 q

expansivas del nuevo gobierno
-15% 1 | lo alejan del equilibrio fiscal? T3,3pp,
-2,0%
-2,5%
-3,0%
-3,5%
-4,0% -3,8%
-4,5% - -4,3%

* O p.p.

PP

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

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba

35



Ciclo de Coyuntura - 16 de diciembre de 2019

Expectativas inflacionarias

+ Gasto publico + Sobrecalentamiento de la economia

+ Déficit fiscal

+ IanaCién + Indexacion

+ Emision
monetaria

-Demanda de $

Tasas de interés + Tipo de cambio
reales negativas

+ Demanda de USS + Brecha cambiaria

Desafios de cara a 2020

Estabilizacion, manejo de la deuda publica y credibilidad

e Para una reestructuracion exitosa de la deuda se debe generar credibilidad
con politicas fiscales y monetarias que busquen la estabilidad econémica.

Aumenta presién impositiva y gasto

e Un mayor tamafio del Estado financiado con emisién monetaria y una
mayor carga tributaria deteriora aiin mas nuestra competitividad.

Mayores retenciones al agro complican la entrada de divisas

e Maiz y trigo podrian tener rentabilidad negativa en parte de la provincia.

Déficit del sistema de proteccion social

e (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 situaciéon de Pymes en
problemas, el costo laboral no salarial debe bajar.
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