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Antecedentes

Vulnerabilidad y éCerramos el déficit
Recesidn de cuenta corriente?

Argentina espera cerrar la

Tasas de interés mitad de la brecha
muy elevadas

~

Entre los 3 mercados
emergentes con mayor
vulnerabilidad cambiaria

Fuerte depreciacion Brasil, Turquia lo hicieron con
menores ajustes del délar
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Recesion
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Estimador Mensual de Actividad Econdmica y crecimiento anual
Tasa de variacion porcentual interanual
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Estimador Mensual de Actividad Econdmica y crecimiento anual
Tasa de variacion porcentual interanual
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-{ Caida interanual de 6,7% en junio, 7 sectores en expansidn y 8 en retraccion.
Incidencia negativa por caida del sector agro (-31%), industria (-7,5%) y

-{ comercio (-8,4%). Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler la de
mayor variacion positiva (2,3%).

Falta ver el impacto de la corrida cambiaria de agosto.

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Actividad Econdmica. Proyecciones REM 2018

Crecimiento anual. 2018
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Prondstico de tasa de variacion porcentual interanual Coeficiente
Variacion
REM PIB 2018
Mayo 0,4
1,3
1,8
0,2
\ L \
Gobierno espera reduccidn de 2.4% en -1,9%
2018 y de 0.5% en 2019.
Abril Mayo Junio Julio Agosto

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

Aumento la Tasa de Desempleo

Tasa de actividad, empleo y desempleo
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Tasa de desempleo 2T 18 aumentdé por mayor oferta laboral.
Datos del tercer trimestre mostrarian un mayor deterioro.
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Deterioro del Salario Real

Salario real (Remuneracién Imponible Promedio Trabajadores Estables deflactada por IPC)
Variacion interanual
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La fuerte caida del salario real tiene un impacto en consumo.
4 | Mayor inflacién pondra presidn en las negociaciones salariales.
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Fuente: IIE sobre la base de Direccién General de Estadistica y Censos de CABA, Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social e INDEC.

Recesion

" Ciclos econdmicos son inevitables e impredecibles.

" Pero hay factores que aumentan su intensidad y frecuencia.

2

Necesitamos politicas contraciclicas y corregir fallas de
mercado.
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¢Qué intensifica la actual recesion?

Economia poco integrada al mundo (25% PIB)

Mercado financiero muy pequefio (22% PBI)

Déficits fiscal y de cuenta corriente elevados

Tipo de cambio flexible impidié que costo de
la parada subita (sudden stop) sea mayor

Aumento del tipo de cambio real

indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
indice base sep-18=38,5
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/\ 38,5
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Tipo de cambio real de septiembre esta al nivel de marzo 2010.
Podria haber una leve apreciacién en los préximos meses.

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Efectos del aumento del tipo de cambio

Mayor inflacién y
pago de intereses
por deuda
denominada en
ddlares

Licuacion de

pasivos en pesos
(Lebac) y mejora
cuenta corriente

Efectos del aumento del tipo de cambio

Mayor inflacién y
pago de intereses
por deuda
denominada en
délares

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

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba



Ciclo de Coyuntura - Septiembre de 2018

Inflacion proyectada

indice de Precios al Consumidor — Estimaciones REM (BCRA)
Variacion mensual
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y REM (BCRA)

Inflacion proyectada

indice de Precios al Consumidor — Estimaciones REM (BCRA)
Variaciéon mensual

IPC Nacional REM
5,0% -
4,5% -
3,9%

4,0% -

3,5%

3,0% -

2,5% -+

2,0% -+

1,5% -

1,0% T T T T T T T T T T T
[oe] o] [ee] o0} [ee] o] o] ) o] [ee] o0 [ee]
- - - i - - - - - - - -
] o = = = = o =% = > ($)
5 & § 8 § 5 =2 & § 8 g8 s

Fuente: |IE sobre la base de INDEC y REM (BCRA)
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Inflacion proyectada

indice de Precios al Consumidor — Estimaciones REM (BCRA)
Variacion mensual
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y REM (BCRA)

Inflacion proyectada

indice de Precios al Consumidor — Estimaciones REM (BCRA)
Variaciéon mensual
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Fuente: |IE sobre la base de INDEC y REM (BCRA)
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Inflacion proyectada

indice de Precios al Consumidor — Estimaciones REM (BCRA)

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

Inflacion proyectada

indice de Precios al Consumidor — Estimaciones REM (BCRA)

Variacion mensual
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Inflacién 2018 crecid por aumentos ddlar, petrdleo y tarifas.
4 | Fin financiamiento monetario del Tesoro.
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Fuente: |IE sobre la base de INDEC y REM (BCRA)
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Inflacion proyectada

indice de Precios al Consumidor — Estimaciones REM (BCRA)
Variacion mensual
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y REM (BCRA)

Inflacion proyectada y metas de inflacion

Bandas de consulta FMI y expectativas de inflacién
Variacién interanual

45% A ‘ Inflacién 2018 proyectada del Gobierno es de 42%.
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Fuente: |IE sobre la base de BCRA, INDEC y FMI.
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Menor traslado de la depreciacion a precios

Traspaso de depreciacidn a precios
Ratio de tasa de inflacion acumulada sobre tasa de depreciacion
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Direccion General de Estadistica y Censos de CABA e INDEC.

Efectos del aumento del tipo de cambio

Mayor inflacién y
pago de intereses
por deuda
denominada en
délares

Licuacion de

pasivos en pesos
(Lebac) y mejora
cuenta corriente

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba



Ciclo de Coyuntura - Septiembre de 2018

Efectos del aumento del tipo de cambio

Mayor inflacién y
pago de intereses
por deuda
denominada en
ddlares

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

Cuenta corriente

Cuenta corriente

En porcentaje del PBI
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de cuenta corriente en 2019.

Se espera reducir fuertemente el déficit

2,8%

Cuenta Corriente

(miles de millones de

1-2018 -16,800
11-2018
2018

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

Fuente: |IE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda.

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba



Ciclo de Coyuntura - Septiembre de 2018

Pasivos remunerados

Pasivos remunerados del BCRA
Miles de millones de ddlares
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En la Ultima semana, rescate de Lebacs fue mayor a colocaciones de Lecap. |
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA y Ministerio de Hacienda de la Nacién.

Reservas / Pasivos monetarios

Reservas y pasivos monetarios
Ratio de reservas sobre pasivos monetarios (base monetaria, Lebac, Leliq y Pases)
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Depdsitos y préstamos en moneda extranjera

Depdsitos y préstamos en dolares
Miles de millones de ddlares

40 1 Depdsitos

Préstamos
35 4

30 4

- Corrida cambiaria no afectd depdsitos en ddlares

20

15

10

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Préstamos en moneda extranjera

Préstamos en moneda extranjera
Préstamos al sector privado en moneda extranjera por depdsitos totales en moneda extranjera
180% -

160% | 1%
6

Desde mayo de 2002 depdsitos en moneda extranjera solo
pueden ser utilizados para financiar deudores con ingresos del
120% ~ comercio exterior o similares (art. 63 Ley 26.546)

Se presta la mitad de los depdsitos, exposicion al riesgo es baja
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Depdsitos en moneda extranjera

Depdsitos en moneda extranjera
Miles de millones de ddlares y como % de depdsitos totales
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA y Ministerio de Hacienda de la Nacidn.

Reservas estan por encima de su nivel dptimo

Nivel de reservas éptimo y observado
En millones de ddlares

70.000 - peservas Exceso de acumulacion de reservas en 2017 permite

Reservas 6ptimas | €nfrentar mejor la corrida cambiaria de 2018.
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA, INDEC, Ministerio de Hacienda y The Economic Journal (Jeanne & Ranciére, 2011).
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~ ¢Fin de la corrida?
| Presupuesto y segundo acuerdo con el FMI. |

Desafio sera mantener estabilidad cambiariay
continuar reformas.

L )

\ >,

Presupuesto y politica fiscal

Metas de déficit fiscal

Porcentaje del PBI

0,0%  Ingreso extra de 1pp del PBI por derechos a exportaciones

y baja de gasto liderada por menores subsidios y obra
-1,0% publica en 2019.
-2,0%
-3,0%
-4,0% _3W

-3,8%
-4,2%
-5,0%
‘ Sobrecumplimiento meta 2018 (1,1% a Agosto). |

-6,0%
-7,0%

2015 2016 2017 2018 2019

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

Metas de déficit fiscal

Porcentaje del PBI
0,0%
- ST T | Aumenta el peso de los intereses y
-1,0% L
0 2016 25.2% deuda por depreciacion real.

0% o Nueva

2018 meta
B )
3,0% 2019 -3,3%
-4,0% /
-5,0%

_S: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

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba
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Resumiendo

Paso de gradualismo a shock para mejorar cuentas
publicas

Aumenta inflacién, traslado parcial de délar a precios y
salarios reales atrasados

Fuerte mejora de la cuenta corriente

Efecto “hoja de balance”: mayor peso deuda publica,
pago de intereses y licuacion de deuda en pesos (Lebacs)

Riesgo pais elevado pero decreciente

Riesgo pais
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. r 900
rrida .
Co Argentina
- 800
783
- 700
- 600
588
- 500
Latinoamérica
WW' 400
300
S 688 K KX ESEESSSS3cEcc55535060606069980adg
YL EEERRRREEEER22REEEEERRRRRRRR
TORRSGETARREIGTHRT AN ARy an

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

Riesgo pais
EMBI
2500 ~

2000

1500 -
1000 -+
Argentina
500 -
Latinoamérica
0
NROVXNDANOOOAAdAdNNNMMMNIEITITIINNIOMINOOONNNS N ®
LRRRRRQ A gddaddgddddgdadadgdagddadagddd
s OocHAOcH O S o0d>0d>0d>00 >00%LE00%s006L3 3 L3
8958058950 cBocdMOcBdoc®wgwgwgl208.23
— = - = =S VU E VU EWVOUE VO E® © @© T © [&] c £

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

Conclusion: lo bueno, lo malo y lo feo

Disciplina fiscal

Saneamiento balance del BCRA

Fuerte recesion

Presion tributaria insosteniblemente alta
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