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Antecedentes

Vulnerabilidad y 
Recesión

Tasas de interés
muy elevadas

Fuerte depreciación

¿Cerramos el déficit 
de cuenta corriente?

Argentina espera cerrar la 
mitad de la brecha

Entre los 3 mercados 
emergentes con mayor 

vulnerabilidad cambiaria

Brasil, Turquía lo hicieron con 
menores ajustes del dólar
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Estimador Mensual de Actividad Económica y crecimiento anual
Tasa de variación porcentual interanual 
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Recesión
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

2,7%

-1,8%

2,9%

Caída interanual de 6,7% en junio, 7 sectores en expansión y 8 en retracción.
Incidencia negativa por caída del sector agro (-31%), industria (-7,5%) y
comercio (-8,4%). Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler la de
mayor variación positiva (2,3%).
Falta ver el impacto de la corrida cambiaria de agosto.
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Actividad Económica. Proyecciones REM 2018
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Pronóstico de tasa de variación porcentual interanual 

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

Coeficiente
Variación

REM PIB 2018

Mayo 0,4

Junio 1,3

Julio 1,8

Agosto 0,2

Gobierno espera reducción de 2.4% en 
2018 y de 0.5% en 2019.
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Aumentó la Tasa de Desempleo

Tasa de actividad, empleo y desempleo

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Tasa de actividad

Tasa de empleo

Tasa de desempleo

Tasa de desempleo 2T 18 aumentó por mayor oferta laboral.
Datos del tercer trimestre mostrarían un mayor deterioro.
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Deterioro del Salario Real

Fuente: IIE sobre la base de Dirección General de Estadística y Censos de CABA, Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social e INDEC.

Salario real (Remuneración Imponible Promedio Trabajadores Estables deflactada por IPC)
Variación interanual

La fuerte caída del salario real tiene un impacto en consumo.
Mayor inflación pondrá presión en las negociaciones salariales.

Recesión

Ciclos económicos son inevitables e impredecibles.

Pero hay factores que aumentan su intensidad y frecuencia.

Necesitamos políticas contracíclicas y corregir fallas de 
mercado.
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¿Qué intensifica la actual recesión?

Economía poco integrada al mundo (25% PIB)

Mercado financiero muy pequeño (22% PBI)

Déficits fiscal y de cuenta corriente elevados

Tipo de cambio flexible impidió que costo de 
la parada súbita (sudden stop) sea mayor

Aumento del tipo de cambio real

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Índice de Tipo de Cambio Real Multilateral
Índice base sep-18=38,5

19,4

55,9

23,9

38,5

0

10

20

30

40

50

60

en
e.

-9
7

ju
l.-

97
en

e.
-9

8
ju

l.-
98

en
e.

-9
9

ju
l.-

99
en

e.
-0

0
ju

l.-
00

en
e.

-0
1

ju
l.-

01
en

e.
-0

2
ju

l.-
02

en
e.

-0
3

ju
l.-

03
en

e.
-0

4
ju

l.-
04

en
e.

-0
5

ju
l.-

05
en

e.
-0

6
ju

l.-
06

en
e.

-0
7

ju
l.-

07
en

e.
-0

8
ju

l.-
08

en
e.

-0
9

ju
l.-

09
en

e.
-1

0
ju

l.-
10

en
e.

-1
1

ju
l.-

11
en

e.
-1

2
ju

l.-
12

en
e.

-1
3

ju
l.-

13
en

e.
-1

4
ju

l.-
14

en
e.

-1
5

ju
l.-

15
en

e.
-1

6
ju

l.-
16

en
e.

-1
7

ju
l.-

17
en

e.
-1

8
ju

l.-
18

Tipo de cambio real de septiembre está al nivel de marzo 2010.
Podría haber una leve apreciación en los próximos meses.
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Efectos del aumento del tipo de cambio

Mayor inflación y  
pago de intereses 

por deuda 
denominada en 

dólares

Licuación de 
pasivos en pesos 
(Lebac) y mejora  
cuenta corriente

Efectos del aumento del tipo de cambio

Mayor inflación y 
pago de intereses 

por deuda 
denominada en 

dólares

Licuación de 
pasivos en pesos 
(Lebac) y mejora  
cuenta corriente
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Inflación proyectada

Índice de Precios al Consumidor – Estimaciones REM (BCRA) 
Variación mensual

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y REM (BCRA)
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Índice de Precios al Consumidor – Estimaciones REM (BCRA) 
Variación mensual

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y REM (BCRA)

IPC Nacional REM

Abril
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y REM (BCRA)
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y REM (BCRA)
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Inflación 2018 creció por aumentos dólar, petróleo y tarifas.
Fin financiamiento monetario del Tesoro.

Ciclo de Coyuntura - Septiembre de 2018

Instituto de Investigaciones Económicas - Bolsa de Comercio de Córdoba 9



1,8%

2,4%

2,3%

2,7%

2,1%

3,7%

3,1%

3,9% 4,0%

3,5%

2,7%
2,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

4,5%

5,0%

en
e.

-1
8

fe
b

.-
1

8

m
ar

.-
18

ab
r.

-1
8

m
ay

.-
18

ju
n

.-
1

8

ju
l.-

18

ag
o

.-
1

8

se
p

.-
18

o
ct

.-
1

8

n
o

v.
-1

8

d
ic

.-
1

8

Inflación proyectada

Índice de Precios al Consumidor – Estimaciones REM (BCRA) 
Variación mensual

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y REM (BCRA)
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Rango percentil 25-75

Rango percentil 10-90

IPC Nacional REM
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Bandas de consulta FMI y expectativas de inflación
Variación interanual

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

Inflación proyectada y metas de inflación

Metas FMI

Banda de consulta interior

Banda de consulta exterior

Estimación REM

Inflación 2018 proyectada del Gobierno es de 42%.
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Traspaso de depreciación a precios
Ratio de tasa de inflación acumulada sobre tasa de depreciación

Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Dirección General de Estadística y Censos de CABA e INDEC.
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ene 18
feb 18

Menor traslado de la depreciación a precios
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may 18
sep 18

Traspaso bajo aunque con impacto fuerte. 
Depreciación real persistente.

Efectos del aumento del tipo de cambio

Mayor inflación y  
pago de intereses 

por deuda 
denominada en 

dólares

Licuación de 
pasivos en pesos 
(Lebac) y mejora  
cuenta corriente
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Efectos del aumento del tipo de cambio

Mayor inflación y  
pago de intereses 

por deuda 
denominada en 

dólares

Licuación de 
pasivos en pesos 
(Lebac) y mejora  
cuenta corriente
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Cuenta corriente
En porcentaje del PBI

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

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

Cuenta Corriente
(miles de millones de 

USD)

I-2018 -16,800

II-2018 -5,600

2018 -22,400

2019 -9,900
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Pasivos remunerados

Pasivos remunerados del BCRA
Miles de millones de dólares
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA y Ministerio de Hacienda de la Nación.

Lebac

Lebac, Leliq y Pases

Lebacs cayeron en
-55K millones de USD

entre abril y 
septiembre 

En la última semana, rescate de Lebacs fue mayor a colocaciones de Lecap.
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Reservas / Pasivos monetarios
Reservas y pasivos monetarios
Ratio de reservas sobre pasivos monetarios (base monetaria, Lebac, Leliq y Pases)

Fuente: IIE sobre la base de BCRA y Ministerio de Hacienda de la Nación.

El ratio reservas/pasivos remunerados se 
duplicó entre abril y septiembre y  se 
acerca al máximo de los últimos 15 años

Ciclo de Coyuntura - Septiembre de 2018

Instituto de Investigaciones Económicas - Bolsa de Comercio de Córdoba 13



Depósitos y préstamos en dólares
Miles de millones de dólares

Depósitos y préstamos en moneda extranjera

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Corrida cambiaria no afectó depósitos en dólares
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Préstamos en moneda extranjera

Préstamos en moneda extranjera
Préstamos al sector privado en moneda extranjera por depósitos totales en moneda extranjera

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Desde mayo de 2002 depósitos en moneda extranjera solo 
pueden ser utilizados para financiar deudores con ingresos del 
comercio exterior o similares (art. 63 Ley 26.546)
Se presta la mitad de los depósitos, exposición al riesgo es baja
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Depósitos en moneda extranjera

Depósitos en moneda extranjera
Miles de millones de dólares y como % de depósitos totales

Fuente: IIE sobre la base de BCRA y Ministerio de Hacienda de la Nación.

% de depósito 
totales

Miles de 
millones de US$

Depósitos en dólares representan solo 
1/3 del total de depósitos.

Nivel de reservas óptimo y observado
En millones de dólares

Reservas están por encima de su nivel óptimo

Fuente: IIE sobre la base de BCRA, INDEC, Ministerio de Hacienda y The Economic Journal (Jeanne & Rancière, 2011).
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Reservas
Reservas óptimas
Diferencia

Exceso de acumulación de reservas en 2017 permite 
enfrentar mejor la corrida cambiaria de 2018. 
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Perspectivas

¿Fin de la corrida?

Presupuesto y segundo acuerdo con el FMI.

Desafío será mantener estabilidad cambiaria y 
continuar reformas.  
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-3,0%
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0,0%

2015 2016 2017 2018 2019

Sobrecumplimiento meta 2018 (1,1% a Agosto).

Presupuesto y política fiscal

Metas de déficit fiscal
Porcentaje del PBI

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

Meta
original

Acuerdo
FMI I

Nueva 
metaIngreso extra de 1pp del PBI por derechos a exportaciones 

y baja de gasto liderada por menores subsidios y obra 
pública en 2019.
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Presupuesto y política fiscal 

Metas de déficit fiscal
Porcentaje del PBI

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

Meta
original

Acuerdo
FMI I

Nueva 
meta

Aumenta el peso de los intereses y 
deuda por depreciación real.

Deuda Neta Intereses

2016 25.2% 1.6%

2017 29.4% 2.2%

2018 52.0% 3.0%

2019 46.2% 3.3%

Segundo Acuerdo con el FMI

Financiamiento adicional

¿Bandas de flotación cambiaria?

¿Cambio en instrumentos para el 
control de la inflación?
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Resumiendo

Paso de gradualismo a shock para mejorar cuentas 
públicas

Aumenta inflación, traslado parcial de dólar a precios y 
salarios reales atrasados

Fuerte mejora de la cuenta corriente

Efecto “hoja de balance”: mayor peso deuda pública, 
pago de intereses y licuación de deuda en pesos (Lebacs)
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Riesgo país elevado pero decreciente

Latinoamérica

Argentina

Riesgo país
EMBI

Fuente: IIE sobre la base de J.P Morgan.
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Riesgo país convergiendo al promedio LA

Latinoamérica

Argentina

Riesgo país
EMBI

Fuente: IIE sobre la base de J.P Morgan.

Conclusión: lo bueno, lo malo y lo feo

Disciplina fiscal

Saneamiento balance del BCRA

Fuerte recesión

Presión tributaria insosteniblemente alta 

Tasa de interés Estados Unidos (3-3.25%) 

Elecciones Brasil (7/10 y 28/10)
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