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Prefacio

Como lo indica su Carta Organica, el Banco Central de la Repiblica Argentina “tiene por finalidad promover, en
la medida de sus facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno Nacional, la estabilidad
monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social”.

Sin perjuicio del uso de otros instrumentos mas especificos para el cumplimiento de los otros mandatos —
tales como la regulacion y la supervision financiera, la regulacion cambiaria, y la innovacion en instrumentos
de ahorro, crédito y medios de pago— el principal aporte que la politica monetaria puede hacer para que la
autoridad monetaria cumpla todos sus mandatos es enfocarse en el de la estabilidad de precios.

Con inflacion baja y estable, las entidades financieras pueden estimar mejor sus riesgos, lo que asegura una
mayor estabilidad financiera. Con inflacion baja y estable, los productores y empleadores tienen mas previsi-
bilidad para inventar, emprender, producir y contratar, lo que promueve la inversion y el empleo. Con inflacion
baja y estable, las familias de menor poder adquisitivo pueden preservar el valor de sus ingresos y sus ahorros,
lo que hace posible el desarrollo econémico con equidad social.

La contribucion de una inflacion baja y estable a estos objetivos nunca se hace tan evidente como cuando no
existe: la huida de la moneda local puede desestabilizar al sistema financiero y desembocar en crisis, la des-
truccion del sistema de precios complica la productividad y la generacion de empleo genuino, el impuesto
inflacionario golpea a las familias mas vulnerables y propicia redistribuciones de riqueza en favor de las mds
pudientes. Una inflacion baja y estable previene todo esto.

En linea con esta vision, el BCRA asume como objetivo primario reducir la inflacion. Como parte de este esfuerzo,
la institucion publica en forma trimestral su Informe de Politica Monetaria. Sus principales objetivos son comuni-
car a la sociedad como el Banco Central percibe la dindmica inflacionaria reciente y como anticipa la evolucion
de los precios, y explicar de manera transparente las razones de sus decisiones de politica monetaria.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 23 de enero de 2019.



1. Politica monetaria: evaluacion y perspectivas

Desde el 1° de octubre de 2018 entrd en vigencia el nuevo régimen de politica monetaria en el que el Banco
Central de la Repdblica Argentina (BCRA) se comprometid a no incrementar la base monetaria hasta junio de
2019, con excepcion de los meses de diciembre de 2018 y junio de 2019 cuando se verifica un aumento de
la demanda de dinero. Este régimen, que fue introducido en un momento de elevada inestabilidad nominal,
establece un compromiso concreto y potente, inmediatamente observable y verificable por el publico.

El BCRA implementa el nuevo régimen mediante la realizacion de subastas diarias de Letras de Liquidez
(LELIQ) con las entidades bancarias. El BCRA sobrecumplié la meta de base monetaria en todos los meses
desde el lanzamiento del nuevo régimen. Dichos sobrecumplimientos fueron de 19 mil millones de pesos en
octubre, 15 mil millones de pesos en noviembre y 14 mil millones de pesos en diciembre.

Latasa de interés promedio de las LELIQ se ubic6 en 73,5% anual a comienzos de octubre, y fue descendiendo
hasta 56,9%, Ultimo dato disponible del 22 de enero. El mayor descenso de la misma se produjo durante el
mes de noviembre, por efecto de la reduccion en la volatilidad nominal, las expectativas de inflacion y el nivel
general de precios de septiembre y octubre. El descenso de la tasa de interés se hizo mas lento a partir de
diciembre, dada la recuperacion evidenciada por el circulante en poder del publico en dicho mes, que crecié
adn por encima del factor estacional habitual de dicho periodo y en contraste con la tendencia que venia
verificando desde comienzos de 2018. Los depdsitos a plazo fijo, por su parte, crecieron fuertemente en el
trimestre, favorecidos tanto por el nivel de la tasa de referencia como por el incentivo a la transmision de la
misma a las tasas pasivas del sistema generado por la normativa de efectivo minimo vigente desde el 1° de
octubre.

Los registros de inflacién mensuales descendieron desde 6,5% en septiembre y 5,4% en octubre, a 3,2% en
noviembre y 2,6% en diciembre. El sesgo contractivo de la politica monetaria, reforzado por el nuevo régimen
vigente, ha permitido que se empezara a retomar el control nominal de la economia. De todas formas, la
inflacién todavia se encuentra en registros elevados. Es sabido que la politica monetaria opera con rezagos.
Los analistas esperan que la tasa de inflacion mensual se mantenga alta en los préximos meses y los ajustes
de precios regulados anunciados para el futuro cercano imponen un condicionamiento adicional en ese sen-
tido.

En el esquema de politica monetaria vigente, el objetivo de base monetaria se complementa con la definicion
de zonas de intervencion y no intervencion cambiaria para el tipo de cambio. La zona de no intervencion
cambiaria quedd definida el 1° de octubre de 2018 para un tipo de cambio de 34 pesos por délar en el limite
inferior y 44 pesos por délar en el superior. Estos limites se ajustaron diariamente a una tasa de 3% mensual
en el dltimo trimestre de 2018, y se estan ajustando a una tasa de 2% mensual en el primer trimestre de 2019.
Por encima de la zona de no intervencion, el BCRA puede realizar ventas de moneda extranjera por hasta 150
millones de délares diarios, generando una contraccion monetaria adicional en momentos de mayor debilidad
del peso. De manera opuesta, el BCRA puede realizar compras de moneda extranjera cuando el peso se apre-
ciay se ubica debajo de la zona de no intervencién. Dentro de esta zona, el tipo de cambio fluctta libremente.
Este sistema combina adecuadamente los beneficios de la flexibilidad cambiaria para enfrentar shocks
reales con la posibilidad de acotar fluctuaciones excesivas y disruptivas que puedan aparecer en un mercado
cambiario aln poco profundo como el nuestro.
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El tipo de cambio ha permanecido dentro de la zona de no intervencion durante el Gltimo trimestre de 2018,
aunque acercandose al limite inferior. Durante el mes de enero, en el que se combinan los efectos de la
politica monetaria vigente y un contexto internacional mas favorable para los mercados emergentes, el tipo
de cambio se ubicd por debajo de la zona de no intervencién y el BCRA comenzé a comprar divisas, acumu-
lando hasta la publicacion de este informe un total de 290 millones de délares. Tal como habia anunciado a
principios de mes, el BCRA se limit6 a comprar durante enero no mas de 50 millones de délares diarios, por
considerarlo el limite apropiado para la dindmica monetaria esperada para ese mes. La expansion monetaria
asociada a las compras implica un aumento parcial de la meta de base monetaria en enero (5.360 millones
de pesos), por estar vigente en sélo algunos dias del mes a partir de los cuales se realizan las operaciones.
Este aumento de la meta se vuelve pleno en febrero (10.819 millones de pesos).

Durante el dltimo trimestre de 2018, con una paridad cambiaria mas competitiva y un menor nivel de actividad,
la economia argentina realiz6 un significativo ajuste de su déficit de cuenta corriente. El BCRA estima que el
déficit anualizado del trimestre (sin estacionalidad) se ubicaria en niveles cercanos a 1,2% del PIB, cuando
provenia de niveles superiores a 6%. Esta correccion del desequilibrio externo es un ingrediente fundamental
a partir del cual se puede comenzar un proceso de crecimiento sobre bases mas solidas.

Los pasivos remunerados del BCRA, principalmente compuestos por LELIQ a partir del desarme de LEBAC,
se mantuvieron estables en términos nominales en el trimestre. Los intereses pagados sobre dichos pasivos
se compensaron con la reduccion de su stock efectuada en diciembre para abastecer el incremento estacio-
nal de la base monetaria contemplado en el esquema monetario. En términos del PIB o reservas internacio-
nales, los pasivos remunerados del BCRA cayeron significativamente.

La vision del BCRA es que el plan monetario vigente desde el 1° de octubre ha permitido comenzar a reducir
la volatilidad nominal que se habia presentado en los meses previos. La tasa de inflacion mensual ha des-
cendido desde los niveles de septiembre y octubre, pero ain se encuentra en un nivel elevado. El BCRA con-
tinuara actuando con prudencia y perseverancia para que esta evolucién se consolide.
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2. Contexto internacional

Las condiciones de acceso a los mercados financieros internacionales para las economias emergentes, que
habian empezado a deteriorarse rapidamente en 2018, tuvieron una leve mejoria en el margen. Es asi que la
depreciacion de las monedas de mercados emergentes se detuvo y se registré un ingreso neto de capitales
hacia estos mercados. En parte esto se explica por la ralentizacion en el endurecimiento de las condiciones
monetarias en Estados Unidos, lo cual se traduce en perspectivas mas favorables para 2019 para los emer-
gentes. No obstante, las economias con desequilibrios externos pronunciados y/o elevados niveles de en-
deudamiento continuaron enfrentando condiciones financieras adversas.

Durante el dltimo trimestre de 2018 continu6 observandose un desempefio positivo de la actividad econdmica
mundial, incluyendo a los mayores socios comerciales de la Argentina. En los principales mercados desarro-
llados (Estados Unidos, la zona del euro —Alemania en particular—, y Japon), y en China entre los emergentes,
se registré una desaceleracion en su tasa de expansion en la dltima parte de 2018. Sin embargo, el creci-
miento estimado de los socios comerciales mas importantes de Argentina, potenciado principalmente por el
mayor nivel de crecimiento esperado para Brasil, pari passu con los niveles proyectados de tipo de cambio
real, permiten esperar una mejoria en la performance del sector externo argentino, con impactos positivos en
el nivel de actividad local para 2019.

Por ende, se observa para Argentina un escenario internacional mixto. Por un lado, el escenario financiero
externo continta siendo adverso para algunas economias emergentes, mientras que por el canal comercial
se espera cierto impulso al nivel de actividad local en 2019. Condiciones financieras internacionales ain mas
contractivas, junto con una profundizacion de las medidas proteccionistas, contindan siendo los principales
riesgos del escenario internacional que enfrenta la economia local, aunque como se analiza en el capitulo es
menos probable con respecto a meses pasados que estos riesgos se materialicen. Un nuevo factor de riesgo
que esta surgiendo en el escenario internacional es un posible freno en el nivel de actividad global.

2.1 Mejora el nivel de actividad de nuestros socios comerciales, principalmente Brasil

Las proyecciones mas recientes muestran una tasa esperada de crecimiento de la economia global de 3,5% para 2019,
siendo el mismo menos sincrénico que en afios anteriores. Los principales socios comerciales de Argentina incrementarian
su crecimiento levemente (especialmente debido a Brasil), esperandose en 2019 el méaximo valor de los Gltimos seis afios
(ver Gréfico 2.1). Esto tendria un impacto positivo en el nivel de actividad local. Sin embargo, algunos datos estarian em-
pezando a mostrar chances crecientes de una recesién en la mayor economia del mundo (Estados Unidos), lo que clara-
mente afectaria el nivel de actividad mundial. En efecto, el diferencial de tasas entre el bono a 10 afios y el bono a 3 meses
de los Estados Unidos indica que la probabilidad de tener una recesién en diciembre de 2019 seria del 21,4%, el doble de
lo observado un afio atras (ver Apartado 1).
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Grafico 2.1 | Crecimiento de los socios comerciales de Argentina

var. % i.a.
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Fuente: FocusEconomics, Bloomberg, FRED, FMIy oficinas estadisticas nacionales.

Por otro lado, también se esta empezando a observar un menor dinamismo en los indicadores lideres de la industria de
las principales economias. En todos los casos los indices PMI, si bien estan en zona de expansion (excepto en China
que ya estd en zona de contraccion), a diciembre de 2018 se encuentran en valores marcadamente por debajo de un
afio atras con una tendencia a ir a la zona de contraccién (salvo en Brasil). Por su parte, a diferencia del trimestre
anterior las tasas de inflacién de las economias relevadas se encuentran por debajo de la meta, o en ella (Reino Unido,
ver Grafico 2.2). Esto les daria cierto margen a sus autoridades monetarias, lo que esta en linea con la leve mejoria que
se observa en las condiciones financieras globales.

Grafico 2.2 | Indicadores lideres de la actividad manufacturera e inflacion
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*Indice de gerentes de compras (PMI por sus siglas en inglés).
Inflacién medida por el Indice de Precios al Consumidor. Fuente: Bloomberg
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Los indicadores de actividad de Brasil se recuperaron tras el minimo de mayo (vinculado a medidas de fuerza gremiales).
El PIB del tercer trimestre crecid 0,8% sin estacionalidad (respecto del trimestre anterior) siendo la mayor tasa de cre-
cimiento de los dltimos seis trimestres. En igual sentido, los datos de actividad mensuales medidos por el estimador
IBC-Br del Banco Central de Brasil (BCB) muestran tasas interanuales de crecimiento de 1,9% en noviembre (sin esta-
cionalidad). Las ltimas estimaciones para 2018 de la encuesta Focus del BCB prevén un crecimiento para 2018 de
1,3%, en tanto que para este afio se proyecta un incremento del PIB de 2,5%, lo que seria el mayor crecimiento desde
2013. La concrecion de estos prondsticos implicaria un impacto favorable en el comercio bilateral, y por ende en el PIB
argentino de este afio (ver Capitulo 3).

El BCB no realiz6 recientemente cambios en la tasa de interés de politica monetaria, que se encuentra en 6,5% (ver
Grafico 2.3). Por su parte, la inflacion interanual de diciembre fue de 3,8%, por debajo del centro de la meta (4,5% £ 1,5).
De esta manera, tras el incremento de la inflacion interanual de junio, vinculado a medidas de fuerza gremial, la tasa de
inflacion se mantuvo en los dltimos siete meses en niveles cercanos al centro de la meta (4,3% en promedio). De acuerdo
con las proyecciones de los analistas que releva Focus, |a tasa de inflacidn finalizaria 2019 sin grandes cambios en 4%,
mientras que el BCB incrementaria 0,5 p.p. la tasa de politica monetaria (en octubre de 2018 los analistas de Focus
preveian un aumento de 1,5 p.p.). Por su parte, la volatilidad del tipo de cambio que se habia incrementado en visperas
del proceso electoral se redujo tras la finalizacion del mismo. El real tuvo una leve tendencia a depreciarse tras la
segunda vuelta de las elecciones (fines de octubre), que se habia revertido a mediados de enero de 2019.

Grafico 2.3 | Brasil. Indicadores macroeconomicos
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Fuente: Banco Central de Brasily Bloomberg

En la zona del euro continud la ralentizacion de la actividad econdmica que comenzé a principios de 2018. Luego de
haber crecido a una tasa de 0,7% (respecto del trimestre anterior y sin estacionalidad) en todos los trimestres de 2017,
el PIB creci6 0,4% en el primer y seqgundo trimestres de 2018, y 0,2% en el tercero (ver Grafico 2.4). En parte, la desace-
leracion en el ltimo trimestre estuvo vinculada, segun el Banco Central Europeo (BCE), a una menor produccion auto-
motriz debido a la implementacidn de los Worldwide Harmonised Light Vehicle Test Procedure (WLTP)'. Principalmente
por esta razén el PIB aleman se contrajo en el tercer trimestre un 0,2%2. Una desaceleracion de la demanda interna fue

' Para mayor sobre qué son los WLTP detalle véase este vinculo.
2 La estimacion preliminar del PIB aleman de 2018 difundida a mediados de enero muestra que el PIB habria crecido 1,5% en el afio, el menor valor
desde 2013.
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http://wltpfacts.eu/what-is-wltp-how-will-it-work/
https://www.destatis.de/EN/PressServices/Press/pr/2019/01/PE19_018_811.html

otro de los factores que influyeron en el menor crecimiento de la zona del euro. No obstante, segtn las Gltimas proyec-
ciones, el nivel de actividad de la zona del euro tendria una leve mejora en 2019 y 2020, en torno a un crecimiento de
0,5% trimestral (1,7% anual) para 2019, y un 0,4% trimestral (1,7% anual) para 2020. A pesar de la desaceleracion en la
tasa de crecimiento, los datos del mercado laboral muestran la menor tasa de desempleo (7,9%) desde octubre de 2008.

Grafico 2.4 | Zona del euro. Crecimiento del PIB

var. % trimestral,
s.e.
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Fuente: Eurostat

Como se esperaba, a lo largo del trimestre el BCE no modificé su tasa de interés de politica monetaria, la que aplica
sobre las Main Refinancing Operations (MRO), y que sigue en el minimo histdrico de 0%, ni tampoco el corredor de tasas.
Ademds, no se esperan cambios en las tasas de interés de politica monetaria (MRO) para la mayor parte de 2019, pese
a que el BCE finaliz6 su programa de expansion cuantitativa a fin de 2018°.

3 En octubre de 2017 el BCE redujo su programa de compra de activos de €60.000 millones mensuales a €30.000 millones, y desde septiembre
hasta diciembre de 2018 a €15.000 millones mensuales.
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Grafico 2.5 | Estados Unidos. Variacion desagregada del PIB
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Fuente: Bureau of Economic Analysis

En los Estados Unidos la tasa de crecimiento del tercer trimestre fue de 3,4% (sin estacionalidad y anualizada, ver Gréfico
2.5). Esta menor tasa respecto al trimestre previo se explica, entre otros factores, por las exportaciones netas que
pasaron de una contribucién al crecimiento de 1,2 a -2 p.p. Algunos indicadores adelantados como el GDPNow de la
Reserva Federal de Atlanta estdn mostrando que la tasa de crecimiento de la economia norteamericana en el cuarto
trimestre seguiria desacelerandose hacia valores en torno a 2,8%. El desempleo se ubicé en diciembre en 3,9% (el menor
valor desde enero desde 1970). Por su parte, los costos laborales unitarios que desde el primer trimestre de 2017 hasta
el segundo de 2018 venian creciendo a un promedio de 2% interanual, redujeron su ritmo de crecimiento a 0,9% en el
tercer trimestre (ver Grafico 2.6).

Gréfico 2.6 | EEUU. Costo laboral unitario no agricola

var. % anual
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Fuente: Reserva Federal de Saint Louis (FRED)
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El Comité de Politica Monetaria (FOMC) de la Fed incrementd, nuevamente y como se esperaba, en su reunién de diciembre
la tasa de interés de referencia* al rango 2,25-2,5% (0,25 p.p.). De esta manera, a fines de 2018 la tasa de interés de refe-
rencia en términos reales habria vuelto a ser positiva por primera vez en mas de una década (desde septiembre de 2008).
EI FOMC dej6 de calificar a su politica monetaria como expansiva desde el comunicado de prensa de septiembre. De las
dltimas proyecciones que difundi6 el FOMC, se espera que incremente en dos veces su tasa de interés de referencia en
2019 al rango de 2,75-3% (0,25 p.p. cada vez). De todas formas, a principios de enero surgieron sefales tanto en los mer-
cados de futuros como de parte de algunos miembros del FOMC, de que la tasa de interés de referencia de la Fed podria
incrementarse sélo una vez en 2019 o incluso mantenerse sin cambios, y también, de ser necesario, el achicamiento del
activo de la Fed (quantitative tightening) podria ponerse en pausa. Todo esto ayudé a la mejoria en los mercados financieros
internacionales que se observé desde principios de enero, tal como se analiza en la préxima seccidn.

Ademas, en las proyecciones de diciembre de 2018 del FOMC, no hubo cambios significativos respecto de lo proyectado
en septiembre, sea en actividad (crecimiento y desempleo), como en inflacidn. Es asi que se espera que el PIB crezca 2,3%
(-0,2 p.p.) en 2019, y 2% en 2020, que el desempleo sea de 3,5% en 2019, y de 3,6% en 2020, y que la inflacién sea 1,9% (-
0,1 p.p.) en 2019y 2,1% en 2020. Sin embargo, algunos organismos multilaterales esperan un crecimiento del PIB menor
al que espera el FOMC, especialmente para 2020 (1,8%). En parte, esto se puede deber a que en 2020 se extinguirian los
efectos positivos sobre el crecimiento de la politica fiscal expansiva y de las restricciones comerciales a China.

Grafico 2.7 | China. Crecimieto del PIB
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Fuente: FMI

El crecimiento de China, principal destino de las exportaciones argentinas de productos primarios, continué desacele-
randose a lo largo de 2018, en parte debido al impacto de los aranceles comerciales impuestos sobre sus exportaciones
hacia los Estados Unidos®. En concreto, el PIB en 2018 creci6 6,6%, el menor valor desde 1990. Este menor crecimiento
se debi6 principalmente al magro desempefio del sector externo, parcialmente compensado por la absorcion doméstica.
En este contexto, a principios de enero el banco central de China redujo nuevamente los encajes sobre el sistema finan-
ciero. En igual sentido, a mediados de enero las autoridades chinas anunciaron una reduccidn de la alicuota del IVA (y
otros impuestos) a algunas ramas de la industria, junto con un aumento del gasto en infraestructura. Las proyecciones

4 El objetivo sobre la tasa de fondos federales.
5 En los primeros dias de enero se estarian registrando avances en las negociaciones comerciales entre Estados Unidos y China.
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mas recientes muestran que tanto para 2019, como para 2020, se espera un crecimiento del PIB de 6,2% (sin cambios
respecto de las proyecciones previas).

2.2 El escenario financiero externo tuvo una leve mejora en el margen, la duda es si sera sélo temporal

A pesar de que las condiciones globales de liquidez contindan siendo holgadas en términos histéricos, en el tltimo afio
se habian empezado a endurecer rapidamente. Sin embargo, algunos indicadores de los mercados financieros sefialan
que en las dltimas semanas este proceso se estaria desacelerando. No obstante, para los proximos meses siguen exis-
tiendo considerables factores de riesgo, aunque menos probables que en el IPOM anterior por lo analizado hasta ahora.
Entre ellos: 1) que presiones inflacionarias en los Estados Unidos lleven a un mayor endurecimiento de las condiciones
monetarias en dicho pais, que se reflejen en un aumento en la tasa de rendimiento de sus bonos del tesoro de largo
plazo; 2) que el délar retome la tendencia a apreciarse de gran parte de 2018, impulsado por el desacople en los ciclos
de la politica monetaria, teniendo como contrapartida un renovado impulso a la salida de capitales de mercados emer-
gentes; 3) que las tensiones comerciales vigentes produzcan una mayor desaceleracion de la economia china que im-
pulse un proceso depreciatorio del yuan, y que esto se propague al resto de los mercados emergentes; 4) por ultimo, el
nivel de endeudamiento publico y privado en algunos paises desarrollados, junto con el actual nivel del precio de los
activos (tanto financieros, como reales) en algunos mercados, tiene el potencial de ser un factor disruptivo para los
mercados financieros globales, si es que produce un deterioro de la confianza de los inversores.

Durante el cuarto trimestre de 2018, los paises emergentes enfrentaron primas de riesgo soberano y corporativo superiores
a las de los dltimos afios, reflejando la suba del costo de financiamiento externo en los mercados de capitales. El monto
de las emisiones brutas de deuda (soberana y corporativa) de paises emergentes en mercados internacionales evidencid
una contraccion de 33% interanual en el cuarto trimestre, basicamente por las colocaciones de las empresas (con una
merma de 45% interanual), ya que las colocaciones soberanas se mostraron mas estables (con un avance de 2%).

Grafico 2.8 | Indicadores de riesgo de la deuda soberana y corporativa
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Fuente: Bloomberg

Informe de Politica Monetaria | Enero de 2019 | BCRA | 13


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/09/24/world-economic-outlook-october-2018

Para Argentina, las condiciones crediticias externas para el financiamiento en moneda extranjera exhibieron un deterioro
en relacién con el tercer trimestre. Las primas de riesgo soberano y corporativo de Argentina subieron asi hasta niveles
registrados en 2014, con ampliaciones de las brechas relativas con respecto al resto de los emergentes (ver Gréfico
2.8), tal como suele ocurrir en los ciclos preelectorales. También, el cambio en los precios relativos junto al desempefio
de la actividad econémica local condujeron a mayores niveles de endeudamiento publico y externo en términos del PIB
medido en délares. De todas formas, junto con la implementacién del nuevo programa monetario la economia argentina
se encamina hacia una significativa reduccién de los déficits gemelos (de cuenta corriente y fiscal). De esta manera, la
correccion de los desequilibrios macroecondmicos en términos de flujos contribuiria a un crecimiento econémico ba-
sado en fundamentos mas sustentables.

En este marco, el gobierno argentino priorizé la estrategia de financiamiento soberano de origen multilateral, privile-
giando las colocaciones en el mercado local de deuda, especialmente en moneda nacional (Letras del Tesoro capitali-
zables y Letras del Tesoro indexadas por la inflacién). En las dltimas licitaciones las tasas de interés de rendimiento de
estas letras se redujeron. Ademas, |as tasas de refinanciamiento de los vencimientos (roll over) de letras de corto plazo
se ubicaron en niveles incluso superiores a las previstas en el acuerdo de financiamiento con el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI). En el Gltimo acuerdo con este organismo, el Gobierno Nacional obtuvo financiamiento oficial suficiente
para no tener la obligacién de acceder al financiamiento en los mercados internacionales practicamente hasta 2020. En
el cuarto trimestre de 2018 no hubo colocaciones de bonos en los mercados internacionales por parte de empresas con
oferta publica local.

Grafico 2.9 | Mercados Emergentes. Flujos de capitales
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Recientemente se detuvo la depreciacion de las monedas de mercados emergentes, con una leve tendencia a apreciarse
en el margen, junto con un ingreso neto de capitales hacia estos mercados (ver Grafico 2.9). Ademas, el endurecimiento
de las condiciones monetarias en Estados Unidos también estaria empezando a disminuir. Como ya se mencion6 se
esperan menos aumentos (0 inclusive ninguno) de la tasa de politica monetaria de la Fed. Ademads, la tasa de interés
del bono del tesoro a 10 afios de dicho pais empez6 a disminuir tras el pico de principios de noviembre (ver Gréfico
2.10). Es por esto que gran parte del panorama financiero de 2019 va a estar influenciado por si este cambio de tenden-
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cia se mantiene o es sélo temporal. Por dltimo, en el mes de diciembre se registré un marcado incremento en la volati-
lidad de los mercados financieros (ver Grafico 2.8) vinculado, en parte, al desempefio de las acciones de empresas
tecnoldgicas.

Grafico 2.10 | Indicadores de los mercados financieros
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En el cuarto trimestre el indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM) subié 1,5% en promedio respecto al tercer
trimestre (ver Grafico 2.11), fundamentalmente por una depreciacion nominal del peso frente al délar parcialmente com-
pensada por la inflacion local. No obstante, a lo largo del trimestre (punta contra punta) se verificé una apreciacion real
del peso argentino de 17%. De esta manera, el ITCRM se ubic6 en diciembre en torno a los niveles que se registraban en
2010, cuando la balanza comercial registraba un superavit cercano a 3% del PIB.

Grafico 2.11 | Tipo de cambio real multilateral
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Por otra parte, los precios internacionales de las materias primas medidos en délares se mantuvieron relativamente esta-
bles en el cuarto trimestre de 2018, implicando valores que en el margen se ubican aproximadamente 2,7% por debajo de
los niveles de igual periodo del afio previo (ver Grafico 2.12). Debido a que la economia argentina es importadora neta de
energia y combustibles, la abrupta caida del precio internacional del petréleo desde los niveles maximos de los Gltimos
afios constituye un factor de mejora de los términos de intercambio.

Grafico 2.12 | Precios internacionales de las materias primas
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De todas formas, los términos del intercambio (cociente entre los precios de las exportaciones y de las importaciones
argentinas) cayeron 3,3% en el ltimo trimestre, producto de una caida en el precio de las exportaciones superior a la
de los precios de las importaciones (ver Grafico 2.13). Sobre esta evolucién de los precios de exportacion influyd la
merma en los precios de los productos agropecuarios.

Grafico 2.13 | Términos del Intercambio
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Resumiendo, desde el dltimo IPOM las condiciones financieras internacionales tuvieron una leve mejora en el margen,
aunque contintian siendo marcadamente menos favorables que las vigentes hasta 2017 (inclusive). Por otro lado, se
espera un buen desempefio del nivel de actividad de nuestros principales socios comerciales (principalmente debido a
Brasil). Todo esto configuraria un escenario externo mixto para Argentina. Los principales riesgos de este escenario
son que vuelva a tomar impulso el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales, una profundizacién
de las medidas proteccionistas®, y que se efectivice un deterioro en el nivel de actividad global.

6 En el World Economic Outlook de octubre de 2018, el FMI realiza en el Scenario Box 1. Global Trade Tensions (pagina 33) un andlisis del posible
impacto global de estas medidas. En el Box se llega a la conclusion de que se produciria una pérdida del PIB mundial de 0,4% en el largo plazo, en el
escenario mas adverso de todos, si es que el mismo ocurriese.
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Apartado 1 / La curva de rendimiento como predictor
de recesiones

La pendiente de la curva de rendimientos de un mercado de bonos puede ser utilizada como predictor de futuras rece-
siones. En particular, es muy utilizada la curva de rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos para anticipar
ciclos recesivos en ese pais. La idea detrds de esta capacidad predictiva es que las tasas de interés de largo plazo
reflejan, entre otros factores, las expectativas de los inversores sobre las tasas de interés de corto plazo futuras. De
esta forma, cuando la curva se aplana o se invierte, los inversores estarian anticipando un abaratamiento futuro del
dinero de corto plazo, probablemente debido a que anticipan menores oportunidades de inversién, menor actividad eco-
némica y un sesgo mas expansivo de la politica monetaria (Ergungor, 2016).

Mds alla de que esta teoria enfrenta algunos cuestionamientos, lo concreto es que de las Ultimas seis recesiones cinco
fueron precedidas por una inversion de la curva de rendimientos, mientras que en la recesion de 1990/91, si bien la
curva no llegé a invertirse si se produjo un evidente aplanamiento. Esto puede observase en el Grafico 1 dénde se
muestra el diferencial de rendimientos entre el bono a 10 afios y el correspondiente a 3 meses.

Grafico 1 | Pendiente de la curva de rendimientos y probabilidad de recesion en EEUU
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Diversos estudios econométricos encontraron evidencia empirica que respalda esta hipétesis. Estrella y Hardouvelis
(1991) encuentran que la pendiente de la curva de rendimientos tiene un poder predictivo mayor a otros leading indica-
tors del PIB, mientras que Estrella y Mishkin (1996) concluyen que el diferencial de rendimiento entre los bonos de 10
afios y 3 meses es un importante predictor de recesiones con dos a seis trimestres de anticipacién. De todas formas,
estos autores advierten que no es claro que este poder predictivo se mantenga en el futuro, sobre todo si la Reserva
Federal comienza a observar la curva de rendimientos a la hora de tomar sus decisiones de politica.

Una década después de estos estudios, ante una nueva inversion de la curva de rendimientos, Haubrich (2006) analiza
si se estd o no a las puertas de una nueva recesion. El autor repasa los argumentos de Alan Greenspan y otros detrac-
tores de la utilizacion de la curva de rendimientos como predictor de recesiones: a) hay que mirar tasas reales, no
nominales; b) la inflacion es mucho més baja que en los 90’ por lo que se reduce el premium por inflacion de las tasas
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largas; c) la Fed gané credibilidad en su lucha contra la inflacién, la cual se volvié menos persistente y facil de reducir.
Si bien Haubrich admite que los datos muestran una relacién entre curva de rendimientos y crecimiento del PIB diferente
a la del pasado, no deja de mencionar que la posibilidad de recesién es “no trivial”. En efecto, un afio y medio después
de la publicacion del articulo, la economia de EEUU entrd en recesion al desatarse la crisis del mercado hipotecario
subprime que gatilla la crisis financiera global.

Si bien la precision de este predictor puede haberse visto afectada por el largo tiempo en que las tasas de interés de
corto plazo permanecieron en cero (Ergungor, 2016), el reciente aplanamiento de la curva de rendimientos esta comen-
zando a generar incertidumbre, al punto de que el tema fue discutido en las reuniones del FOMC’. Mas alin, la Reserva
Federal de New York publica mensualmente una estimacion de la probabilidad de recesién para los préximos 12 meses
basada en la pendiente de la curva de rendimientos®. Alli se ve reflejada la caida en el diferencial de tasas entre el bono
a 10 afios y el bono a 3 meses observada durante 2018, pero sobre todo en el dltimo trimestre. El dltimo dato indica que
la probabilidad de tener una recesién en diciembre de 2019 es del 21,35%, el doble de lo que se predecia un afio atrds
(Grafico 1).

Referencias:

. Ergungor, 0. E., 2016. “Recession Probabilities”. Economic Commentary, Federal Reserve Bank of Cleveland.
Disponible en: https://www.clevelandfed.org/newsroom-and-events/publications/economic-
commentary/2016-economic-commentaries/ec-201609-recession-probabilities.aspx

g Estrella, A., y Hardouvelis, G. A. (1991). The term structure as a predictor of real economic activity. The journal
of Finance, 46(2), 555-576.

. Estrella, A., y Mishkin, F. (1996). The yield curve as a predictor of US recessions. Current Issues in Economics
and Finance, Vol. 2, Number 7. Federal Reserve Bank of New York.

9 Haubrich, J. G. (2006). Does the yield curve signal recession?. Federal Reserve Bank of Cleveland, 15.

. Johansson, P. y Meldrum, A. (2018). Predicting Recession Probabilities Using the Slope of the Yield Curve.
FEDS Notes. Board of Governors of the Federal Reserve System. Disponible en:
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/predicting-recession-probabilities-using-the-
slope-of-the-yield-curve-20180301.htm
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3. Actividad econdmica

La economia continud contrayéndose durante el cuarto trimestre del afio luego de la caida experimentada en
los dos trimestres previos. En el tercer trimestre el producto “no agropecuario” profundizé su retraccion en
linea con el escenario adverso previsto en el anterior IPOM en un marco de renovadas tensiones financieras
y cambiarias. El sector agropecuario se recuper6 tras la sequia que afecté a la cosecha de la soja y maiz,
atenuando la caida del PIB. El consumo y la inversion, tanto publica como privada, mostraron disminuciones
que continuaron en el Gltimo trimestre de 2018, mientras que gradualmente comenzaron a notarse los aportes
positivos de las exportaciones netas, en un marco de consolidacion fiscal. A partir de diciembre, la aplicacion
de un conjunto de politicas de ingresos dirigidas a compensar a los sectores de menores ingresos junto con
la reapertura de acuerdos paritarios en varias ramas de actividad permitieron apuntalar el consumo.

El plan monetario de control estricto de la base monetaria, en conjunto con el anuncio de aceleracion de la
convergencia fiscal, permitieron normalizar la situacion en el mercado de cambios, reducir paulatinamente
los registros inflacionarios y empezar a recuperar un ancla nominal para las expectativas. La posibilidad de
brindar un horizonte de creciente certidumbre nominal es una de las principales contribuciones del BCRA
para alcanzar un entorno macroecondmico estable que favorezca el crecimiento.

Para 2019, se espera que esta combinacion de politicas monetarias y fiscales permita retomar el sendero de
disminucion de la inflacién y posibilite una gradual recuperacion del nivel de actividad. Esta vision es com-
partida por los analistas del REM que prevén que la actividad alcance un piso en el primer trimestre del afio
y que, a partir de alli, ingrese en una fase ciclica de reactivacion. Un tipo de cambio real mas competitivo
permitird impulsar la actividad de los sectores transables y, en conjunto con la reduccion del déficit fiscal,
esta contribuyendo a una rapida reversion del desequilibrio de cuenta corriente. La correccion de estos des-
equilibrios permitira reducir vulnerabilidades propias de la economia argentina y posibilitard iniciar una etapa
de crecimiento sobre bases mas sustentables.

3.1 La actividad alcanzaria un piso durante el primer trimestre de 2019

En un marco de renovadas tensiones financieras y cambiarias y de un fuerte aumento de la incertidumbre, la actividad
econdémica se contrajo en el tercer trimestre del afio (-0,7% s.e. y -3,5% i.a.), tras la fuerte caida experimentada en el
segundo trimestre (-4,1% s.e. y-4%i.a.).

Los indicadores de actividad anticipan una nueva caida en el cuarto trimestre. El Estimador Mensual de Actividad Eco-
némica (EMAE) del INDEC registré un incremento de 0,9% mensual s.e. en octubre, pero volveria a contraerse en no-
viembre por el débil desempefio de la industria y la construccién. El indice General de Actividad de 0.J. Ferreres también
aumentd en octubre (0,5% mensual s.e.) y volvié a caer en noviembre (-1,2% s.e.; ver Grafico 3.1). La ltima Prediccion
Contemporanea del PIB del BCRA (PCP-BCRA) correspondiente al cuarto trimestre indica una caida de 2,3% trimestral
s.e. en tanto que la mediana del REM arroja una disminucidn de 1,7% trimestral s.e.
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Grafico 3.1 | Evolucion de la actividad econémica
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Si bien durante el Gltimo trimestre de 2018 la economia continud contrayéndose—por la marcada reduccién de los in-
gresos en términos reales y el acortamiento de los horizontes de toma de decisiones por incertidumbre—, gradualmente
comenzé a evidenciarse la contribucién positiva del sector externo. Al mismo tiempo, a partir de diciembre, la imple-
mentacién de un conjunto de politicas de ingresos destinadas a hogares con alta propension a consumir junto con la
reapertura de acuerdos paritarios en varias ramas permitié apuntalar el consumo, dejando un nivel mas alto para el
inicio del primer trimestre de 2019.

En sintonia con ello, el Indicador Lider de la Actividad (ILA-BCRA) correspondiente al mes de diciembre mostrd el primer
crecimiento mensual luego de nueve meses consecutivos de caida, la difusién del crecimiento mejoré marginalmente y
la profundidad de la caida acumulada en seis meses se recort6. Esta mejora del ILA no es suficiente para afirmar que
la fase recesiva de la actividad llegé a su fin, por lo que deberian acumularse nuevas sefiales en los préximos meses
para asegurar la existencia de un punto de giro de la actividad. Los analistas participantes del REM estiman que durante
el primer trimestre el PIB alcance un minimo y a partir alli retome una trayectoria de crecimiento paulatino.

3.1.1 Comienzan a notarse los aportes positivos de las exportaciones netas

Tal como se anticipd en el IPOM anterior, en el tercer trimestre las exportaciones de bienes y servicios comenzaron a
recuperarse (+4,1% trimestral s.e.) mientras que las importaciones profundizaron la caida ya observada en el trimestre
anterior (-7,5% trimestral s.e.). Como consecuencia, el sector externo contribuyé positivamente con 3 puntos porcen-
tuales (p.p.) a la variacion trimestral del PIB y se estima que el aporte fue ain mayor en el Ultimo trimestre del afio
pasado, compensando parcialmente la marcada retraccion de la demanda interna (ver Tabla 3.1).
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Tabla 3.1 | Variacion trimestral del PIB y contribuciones de sus componentes

11-18 11-18

var. % s.e. incidencias* var. % s.e. incidencias*

PIB a precios constantes

Demanda interna

Consumo privado

Consumo publico

Inversion bruta interna fija -7,5 -1,6 -8,1 -1,7
Exportaciones netas -1,2 ‘ ‘ 3,0
Exportaciones -15,1 -3,1 4,1 0,7
Importaciones -6,2 1,9 -7,5 23

Var. de stocks y discrep.

estadistica 0.5 12

*Contribucion en puntos porcentuales a la variacion trimestral del PIB, calculada como la var. % del
componente multiplicada por su participacion en el PIB en el periodo anterior.

Fuente: INDEC

En el dltimo trimestre de 2018, el desempefio observado en las exportaciones e importaciones se acentud. Las cantida-
des exportadas de bienes crecieron 15,8% s.e. con respecto al trimestre anterior (+11,2% i.a.) mientras que los volime-
nes importados cayeron 14,7% s.e. (-28,9% i.a.; ver Grafico 3.2). Asi, se prevé que la contribucion de las exportaciones
netas de bienes y servicios al crecimiento trimestral desestacionalizado del producto haya sido fuertemente positiva,
mayor a los 4 p.p., reflejando la marcada correccién que experiment6 el sector externo.

Grafico 3.2 | Exportaciones e Importaciones de bienes y servicios
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En el cuarto trimestre las exportaciones no agricolas sostuvieron el crecimiento que exhiben desde principios de 2016
cuando se revirtio la tendencia bajista que registraron durante mas de diez afos (ver Gréfico 3.3). En el margen, a ese
buen desempefio de las exportaciones no agricolas se le sumd el repunte de los envios de porotos de soja a China en
el contexto de sus disputas comerciales con Estados Unidos.

Gréfico 3.3 | Cantidades exportadas de bienes (excluyendo principales granos y derivados)
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Desde junio en adelante el crecimiento de las exportaciones fue fuerte y difundido. La proporcién de sectores cuyas
exportaciones crecieron respecto al mes previo se sostuvo por encima del 50%, la expansion mas prolongada desde
2009. Entre los sectores que exhiben las mayores tasas de crecimiento se encuentran las semillas oleaginosas, los
combustibles, manufacturas industriales (caucho, papel, metales y plasticos) y manufacturas de origen agropecuario
(pescados y mariscos, carnes y extractos vegetales; ver Grafico 3.4).

Gréfico 3.4 | Cantidades exportadas de bienes
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Una serie de factores incidieron en el desempefio favorable de las ventas externas: la mejora en el tipo de cambio real,
la mayor demanda externa—en particular desde Brasil y China— y el aumento de la produccién no convencional de hi-
drocarburos en Vaca Muerta. Cabe destacar que este aumento de las exportaciones se produjo en un contexto de re-
duccién de los costos de transaccion propiciada por una bateria de medidas que apuntaron a la eliminacién y/o facili-
tacion de los tramites necesarios para exportar, asi como de una politica de apertura de nuevos mercados.

En cuanto a las importaciones, la contraccion continué durante el cuarto trimestre. Luego de 3 trimestres de caidas
consecutivas, las cantidades importadas se ubicaron en diciembre en niveles minimos de los Ultimos 4 afios. En linea
con la merma de la absorcion doméstica, se redujeron tanto las importaciones asociadas con el consumo como aquellas
vinculadas con la inversion (ver Grafico 3.5). Esta reduccion de las importaciones se dio de manera difundida. En el
periodo octubre-noviembre sélo 2 de 19 agrupaciones de bienes mostraron alzas respecto al trimestre anterior (insumos
vegetales e insumos minerales). Las caidas mas pronunciadas se registraron en las importaciones de equipo de trans-
porte industrial, vehiculos para el transporte de personas, bienes de consumo no durable y fibras textiles (-29% s.e., -
25% s.e.,-21% s.e. y 18% s.e., respectivamente).

Gréfico 3.5 | Cantidades importadas de bienes (s.e. prom. mév. 3 meses)
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El balance externo de servicios también mostré un ajuste en el tercer trimestre de 2018, el cual se consolidé en el dltimo
trimestre del afio. Por su importancia dentro del balance de servicios, se destaca el recorte en el déficit por turismo, en
el segundo semestre de 2018 estuvo en torno a los US$ 1.800 millones, aproximadamente la mitad del registrado en el
mismo periodo de 2017.

Como resultado de la mencionada correccion de los flujos de comercio de bienes y servicios, durante el segundo se-
mestre se registrd una importante reduccion del déficit de cuenta corriente, una de las vulnerabilidades que exhibia la
economia argentina en el dltimo periodo y que estuvo en el origen del episodio de detencién subita del financiamiento
voluntario experimentado a partir del segundo trimestre de este afio (ver Recuadro).
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Recuadro. La correccion del déficit de cuenta corriente

En el IPOM de octubre de 2018 se anticipd la estimacion de un significativo ajuste de la cuenta corriente a partir del
tercer trimestre de ese afio como resultado principalmente de la depreciacion real del peso y de la menor absorcién
doméstica. Los datos recientes de comercio exterior convalidaron esas expectativas. El saldo comercial de bienes ajus-
tado por estacionalidad pasé de un déficit de US$1.275 millones en abril a un superavit de US$1.116 millones en di-
ciembre. La magnitud de esta reversion —US$ 2.390 millones en 8 meses— es inédita si se toma en cuenta la informacion
disponible de los dltimos 26 afos.

El ajuste del saldo comercial se dio tanto por una caida de las importaciones como por un aumento de las exportaciones®
(ver Gréafico 3.6).

Grafico 3.6 | Comercio exterior de bienes (s.e.)
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La correccion en los flujos externos no se limité a los bienes. En el tercer trimestre del afio 2018 el déficit de la balanza
de servicios se redujo en US$ 544 millones i.a., fundamentalmente por menores egresos por turismo emisivo. Los datos
adelantados permiten observar una profundizacion en el recorte del déficit en el cuarto trimestre.

La combinacion de una reversion del saldo comercial de bienes y de una merma en el déficit de servicios dan como
resultado una correccidn significativa del balance de cuenta corriente de la economia. Ajustando por factores estacio-
nales, en términos anualizados el saldo de cuenta corriente en el cuarto trimestre estaria en torno al -1,2% del PIB, lo
que implica una reduccién del déficit de 5,4% p.p. del Producto en tan sélo un trimestre. De esta manera, en términos
desestacionalizados, la economia habria comenzado 2019 con un déficit de cuenta corriente similar al promedio de los
Gltimos 13 afos (ver Gréfico 3.7).

9 Cabe destacar que las exportaciones de bienes se vieron afectadas por los efectos de la sequia fundamentalmente en el segundo y tercer trimestre del
2018.
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Grafico 3.7 | Cuenta corriente y tipo de cambio real
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A comienzos de 2018 la dependencia del ahorro externo era una de las principales vulnerabilidades de la economia.
Durante el primer semestre de ese afio una serie de shocks externos e internos provocaron un cambio en el sentimiento
de mercado que implicé una preferencia por activos externos y una marcada suba del tipo de cambio real. A partir del
segundo semestre los flujos externos respondieron al cambio en el escenario macroecondmico. Los datos sugieren que
una parte importante del ajuste a las nuevas condiciones ya se materializd. Tras esta correccion la economia podra
retomar una senda de crecimiento sobre bases mas sustentables.

3.1.2 Durante el cuarto trimestre de 2018 continug la caida de la absorcion doméstica, pero en diciembre
aparecieron algunas seiiales que apuntarian a una recuperacion del consumo privado

Durante el tercer trimestre de 2018 el consumo privado profundizé su caida (-4% s.e.;-4,5% i.a.) afectado por el deterioro
del ingreso real disponible de las familias y la negativa evolucién de las expectativas de los consumidores, en un con-
texto de renovada incertidumbre y condiciones crediticias mas restrictivas. Con datos de octubre y noviembre el Indica-
dor Lider del Consumo privado del BCRA? arroja una nueva caida del consumo para el cuarto trimestre (ver Grafico 3.8).

10 fndice de frecuencia mensual que incluye indicadores tradicionales y no tradicionales del consumo de bienes y servicios. Para mayores detalles ver Apar-
tado 1/ El consumo privado, una variable dificil de seguir en tiempo real, IPOM Julio 2017.
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Gréfico 3.8 | Nivel de consumo privado
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Sin embargo, a fines de 2018 se observaron aumentos de magnitud en los ingresos de los segmentos con elevada
propensién a consumir. Una parte de esos aumentos fueron otorgados por el gobierno en tanto que, por la renegociacion
de algunos acuerdos paritarios a partir de noviembre, se elevaron los salarios del segmento formal. Ello en un contexto
en el que la inflacion de diciembre (2,6% mensual) fue la mas reducida desde mayo de 2018.

Entre los ingresos extraordinarios de diciembre se destaca el otorgamiento de $1.500 como refuerzo a las asignaciones
familiares por hijo para alrededor de 4 millones de beneficiarios’. También los jubilados y pensionados cobraron la
actualizacion trimestral de haberes en diciembre, cuando el afio anterior el ajuste era semestral y habia ocurrido en
septiembre. A ello se sumaron los bonos de fin de afio otorgados a los empleados estatales provinciales (940 mil per-
sonas por un monto promedio de $6.878), a las fuerzas de seguridad, fuerzas armadas y otros empleados estatales
nacionales y los bonos que recibieron algunos empleados formales del sector privado'®. Se estima que en conjunto
todos estos ingresos adicionales de diciembre habrian significado aproximadamente un aumento equivalente a 3 p.p.
del consumo privado promedio mensual a precios corrientes.

De esta manera, si bien el promedio trimestral del consumo privado desestacionalizado continuaria contrayéndose du-
rante el dltimo cuarto de 2018, puntualmente el mes de diciembre podria dejar un nivel mds elevado para el primer
trimestre de este afio, en el que se espera que la actividad alcance un piso. En ese sentido, los primeros indicadores de
diciembre muestran algunas sefiales positivas respecto al comportamiento del consumo privado. En diciembre, se re-
gistré un crecimiento tanto de las ventas de autos en el mercado interno (10,2% mensual s.e.) como de las importacio-
nes de bienes de consumo (9,2% s.e.), en un contexto de mejora de la confianza de los consumidores a nivel nacional
(12,1% en diciembre; ICC-UTDT)™.

1 El acuerdo del gobierno Nacional con el Fondo Monetario Internacional contempl6 la posibilidad de aumentar los programas de proteccion social focalizada
para los grupos vulnerables ante condiciones econdmicas adversas. El ajustador que operd en 2018 fue de $14.000 millones sobre la meta de resultado pri-
mario del Sector Publico Nacional no Financiero en base caja. Ese monto incluy6 el otorgamiento extraordinario de las sumas por hijo por dnica vez de $1.200
en octubre y de $1.500 en diciembre 2018, tras los $400 otorgados en marzo de 2018. Para 2019 el monto maximo de este ajustador asciende a $37.000
millones.

12 Decreto 1043/2018.

13 indice de Confianza del Consumidor de la Universidad Torcuato Di Tella.
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La inversion reflejé el aumento del precio relativo de los bienes de capital, el deterioro de las condiciones financieras
domésticas y las perspectivas desfavorables sobre la evolucién de la demanda interna, mostrando una contraccién en
el tercer trimestre de 8,1% s.e. (-11,2% i.a.) luego de caer 7,5% s.e. en el segundo (+2,9% i.a.). El ratio de inversion sobre
PIB se ubicé en el tercer trimestre de 2018 en 19,2% en términos desestacionalizados, reduciéndose en 2,4 p.p. desde
el dltimo maximo correspondiente al cuarto trimestre de 2017. En perspectiva histdrica, dicho nivel de inversion es
considerablemente mas elevado que el minimo de 16,6% alcanzado durante la crisis de 2009 y es igual al promedio de
la serie iniciada en 2004 (ver Grafico 3.9).

Grafico 3.9 | Formacion bruta de capital fijo en porcentaje del PIB
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Entre los componentes de la inversion bruta, durante el tercer trimestre de 2018 se destaco la reduccion del equipa-
miento durable (-15,5% trimestral s.e. y 18,5% i.a.) principalmente explicada por la fuerte contraccién de las cantidades
importadas de material de transporte (-32,1% trimestral s.e. y 36% i.a.). También cay6 la construccion (-2,6% trimestral
s.e.y-1,5%i.a.).

Los indicadores parciales sefialan que en el cuarto trimestre la caida de la inversién se acentud, por la reduccién del
gasto en equipamiento durable y la menor actividad de la construccidn tanto publica como privada. Con datos a noviem-
bre, el indicador IBIF-BCRA™ muestra una caida de 10,4% s.e. respecto del trimestre anterior (ver Grafico 3.10).

14 | as variaciones trimestrales del indicador IBIF-BCRA son un promedio ponderado de las variaciones trimestrales desestacionalizadas del ISAC (INDEC), de
las importaciones de bienes de capital (INDEC) y de la produccion nacional de bienes de capital (FIEL). Los ponderadores se corresponden con el peso de la
construccion, la inversion en equipo durable de produccién (EDP) importado y EDP nacional en la IBIF del trimestre anterior. Entre octubre y noviembre, el
ISAC cayé 7,4% s.e. con respecto al segundo trimestre, las importaciones de bienes de capital disminuyeron 18,1% s.e. mientras que la produccidn nacional
de bienes de capital cay6 3,3% s.e.
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Grafico 3.10 | Evolucion de la inversion
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En los dltimos meses de 2018 e inicio de 2019 se redujo la incertidumbre macroeconémica—en un contexto internacional
relativamente mas favorable—y se verificaron menores tasas de interés activas en el sistema financiero lo cual permitio
que lentamente volvieran a registrase emisiones de deuda y fideicomisos en el mercado de capitales doméstico.

3.1.3 En el dltimo trimestre de 2018 se mantuvo el ritmo de caida del producto no agropecuario mientras que
algunas actividades mostraron sefiales del inicio de la reactivacion que se proyecta para comienzos de 2019

Tabla 3.2 | Evolucion sectorial del PIB

Sector agropecuario No agropecuarios Impuestos

var. % i.a.| var. % i.a. | incidencia p.p.| var. % i.a. | incidencia p.p.| var. % i.a. | incidencia p.p.

I-18
118
11-18

39 14 0,1 3,5 27 6,0 1,0
-4,0 -31,3 4,2 04 03 -0,7 -0,1
-3,5 572 -0,2 -3,0 -24 2515 -0,9

m Sector agropecuario No agropecuarios Impuestos
var. % s.e.|var. % s.e.| incidencia p.p.|var. % s.e.| incidencia p.p.|var. % s.e.| incidencia p.p.

1-18
11-18
11-18

0,7 -0,2 00 09 07 0,1 00
-4,1 -31,2 22 -1.3 -1,0 -5,6 -1,0
-0,7 37,6 1,9 -29 -2,3 -1,6 -0,3

Fuente: INDEC

Los datos oficiales confirmaron lo previsto en el IPOM de octubre de 2018 con respecto a la evolucidn de la actividad
en el tercer trimestre. Se aceler6 la caida de los sectores no agropecuarios mientras que el agro evidencié un fuerte
rebote, luego de la sequia, que compensd parcialmente la caida del resto de la economia (ver Tabla 3.2.)
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La retraccidn en la actividad en el tercer trimestre fue altamente difundida: 13 de los 16 sectores del PIB cayeron en
términos desestacionalizados con respecto al segundo, siendo el agro, la pesca y el servicio doméstico en hogares
privados las Gnicas excepciones. Se verificaron fuertes contracciones en la industria y la construccién, mientras que el
comercio fue el sector de servicios mas afectado por la debilidad de la demanda interna. El aporte directo del rebote
del agro al crecimiento desestacionalizado fue de aproximadamente 1,9 p.p. contribuyendo ademas a que los sectores
asociados como el transporte™ reduzcan el ritmo de contraccion (ver Grafico 3.11).

Durante el cuarto trimestre de 2018 la contraccion de la demanda interna continué afectando negativamente a la activi-
dad de los principales sectores. El producto no agropecuario habria caido a una tasa similar a la del trimestre anterior
mientras que el agro habria permanecido relativamente estable, dejando atrds el rebote estadistico luego de la sequia.
De esta manera la caida trimestral desestacionalizada del PIB total habria sido mayor en el cuarto trimestre que en el
tercero (-1,7% segun mediana del REM en tanto que |a tltima estimacion disponible del PCP-BCRA indica una contraccion
trimestral algo mayor, del orden de -2,3%).

Grafico 3.11 | Evolucion sectorial de la actividad
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Distintos indicadores oficiales y privados dieron cuenta de una fuerte contraccion de las principales actividades produc-
toras de bienes no agropecuarios en el cuarto trimestre de 2018. El efecto negativo de la caida de la demanda interna
no logré ser compensada por el incremento de las exportaciones. Con datos a noviembre se estima que la caida del
sector manufacturero habria sido similar o levemente inferior a la del tercer trimestre, mientras que la construccién
acelerd el ritmo de retraccion. Segun datos preliminares del EMAE y proyecciones para noviembre y diciembre de 2018
basadas en la evolucién del indicador en los episodios de sequia en 2009 y 2012, puede estimarse que el producto del
sector agropecuario se habria mantenido estable en el cuarto trimestre en términos desestacionalizados con respecto
al tercero (ver Grafico 3.12.)

15 El Valor Agregado Bruto del sector de Transporte y Comunicaciones se contrajo 0,4% s.e. en el tercer trimestre de 2018, desacelerando la caida con res-
pecto al -3,3% evidenciado en el segundo trimestre.
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Grafico 3.12 | Principales sectores productores de bienes
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De acuerdo al EMAE de octubre de 2018, es probable que la caida trimestral (desestacionalizada) en la actividad de los
sectores prestadores de servicios se haya desacelerado durante el cuarto trimestre. Si bien no se dispone de los datos
de noviembre y diciembre, el arrastre estadistico de octubre para el cuarto trimestre permite suponer una desaceleracion
de la caida en comparacién con las fuertes tasas negativas evidenciadas en el tercero. Las actividades vinculadas al
turismo, como hoteles y restaurantes, y transporte habrian comenzado a recuperarse beneficiadas por la mejora del tipo
de cambio real. La intermediacion financiera, afectada por la menor demanda de préstamos, fue el tnico sector de
servicios que habria acelerado su contraccion con respecto a la evidenciada en el tercer trimestre (ver grafico 3.13).

Grafico 3.13 | Actividad en los sectores productores de servicios
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Los sectores de oferta pueden clasificarse en al menos cuatro grupos de acuerdo a su desempefio desde el comienzo
de la recesion y sus perspectivas a mediano plazo.
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Un primer grupo esta conformado por las actividades afectadas directa e indirectamente por la sequia (sector agricola,
transporte, maquinaria agricola, fabricacion de equipo de transporte, entre otros). Estos sectores han comenzado a
recuperarse desde el tercer trimestre y se espera que esta dindmica continde ante las favorables proyecciones de co-
secha para 2019,

En el segundo grupo se encuentran un conjunto de actividades impulsadas por politicas econdmicas adoptadas desde
el comienzo de la actual gestién como por ejemplo, apertura de nuevos mercados internacionales, desregulacién e
incentivos a la inversidn privada. Entre estos sectores se destacan la faena de carne vacuna y carne porcina, la extrac-
cion de petréleo crudo y gas no convencionales, la produccién de hierro y acero, la produccion de lacteos no refrigerados
y la actividad aerocomercial. Dado que la mayoria de estas actividades estan orientadas a la exportacion, se espera que
su tendencia favorable se consolide a medida que continde la apertura de nuevos mercados y la mejora del tipo de
cambio real se traduzca en un incremento de su competitividad y rentabilidad.

Otro conjunto estd conformado por actividades que se orientan a la produccién de transables y que, si bien fueron
afectadas por la retraccién del mercado interno, podrian comenzar un proceso de crecimiento. Estas perspectivas fa-
vorables se sustentan en la mejora de la rentabilidad a partir de la correccion del tipo de cambio real evidenciada en
2018 y la mayor demanda externa desde Brasil. Las primeras sefiales en este sentido pueden observarse en el turismo
receptivo. Los datos a noviembre de 2018 muestran una consolidacion de la tendencia positiva de la cantidad de turistas
extranjeros que visitan la Argentina y negativa en la cantidad de residentes que hacen turismo en el exterior del pais.
Esta dindmica favorable del turismo impacta en actividades vinculadas como transporte, hoteleria, restaurantes y algu-
nos rubros del comercio minorista. Los datos preliminares del EMAE disponibles a octubre de 2018 estan en linea con
esta prevision (ver Grafico 3.14).

Grafico 3.14 | Turismo internacional
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16 En particular, se espera que la cosecha de soja alcance al menos el nivel de la campafia 2016/2017 (54 millones de toneladas) lo cual significa un incre-
mento de aproximadamente 44% i.a. explicado principalmente por mejores rindes. Por otro lado, la produccién de maiz para esta campafia podria registrar un
récord histdrico (cerca de 53 millones de toneladas) creciendo en dicho escenario 24% i.a., impulsada tanto por mayores rindes como por una mayor superfi-
cie implantada.
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Por dltimo, el grupo de sectores orientados principalmente al mercado interno—el de mayor peso en el PIB—fue el més
afectado por la caida de la masa salarial real, el incremento de tasas de interés reales y la incertidumbre asociada a la
inestabilidad cambiaria durante 2018. La perspectiva es que estas actividades comiencen a recuperarse paulatinamente
desde niveles histéricamente bajos durante el primer trimestre de 2019, a medida que el consumo interno encuentre un
piso y empiece a reactivarse en un contexto de mayor estabilidad financiera y certidumbre nominal.

3.1.4 La prolongacion de la fase contractiva de la actividad se reflejé en un leve deterioro de las condiciones del
mercado laboral

Durante el tercer trimestre de 2018, el empleo registrado mantuvo la tendencia levemente declinante. Esta disminucién
del empleo formal se explicd por la caida del empleo privado asalariado en un contexto en que se sostienen los niveles
de empleo independiente privado y de empleo publico. (ver Graficos 3.15y 3.16).

Grafico 3.15 | Empleo registrado total (s.e.; excluido el monotributo social)
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Gréfico 3.16 | Empleo registrado por categoria (s.e.; excluido el monotributo social)
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El empleo privado asalariado acentud su caida por el comportamiento de sectores asociados al ciclo durante el periodo
jul-18/0ct-18. Las principales caidas del empleo se registraron en los rubros de la construccién, la industria y los servi-
cios ciclicos, tales como transporte, comercio y hoteles y restaurantes. En contraste, los puestos de trabajo en el sector
primario y en el resto de los servicios se incrementaron levemente. (ver Gréfico 3.17).

Grafico 3.17 | Variacién acumulada del empleo asalariado privado registrado por sectores
(s.e.)
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Fuente: Ministerio de Produccién y Trabajo
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Ante la significativa contraccion de la demanda interna durante el segundo semestre de 2018, hasta el momento las
empresas respondieron en parte subutilizando el factor trabajo -al evidenciar una creciente cantidad de suspensiones y
reduccion de horas trabajadas—, moderando las reducciones de dotacion de personal (datos de la Encuesta de Indica-
dores Laborales del Ministerio de Produccidn y Trabajo). Este comportamiento empresarial —que permitié que el ajuste
de las cantidades demandadas del factor trabajo a nivel agregado haya sido menor que la contraccién de la actividad
econdmica durante el periodo- se facilitd por el ajuste de los salarios reales observado desde el inicio de la recesion.
Adicionalmente, |a flexibilidad que ha mostrado el tipo de cambio en la Argentina refuerza estas tendencias. La depre-
ciacion de la moneda local que resulté por encima de la suba de los salarios incrementd la competitividad externa de la
economia, reduciendo asf los incentivos a un ajuste en la cantidad de puestos de trabajo (ver Grafico 3.18 y Apartado
2. de Costo Laboral Unitario).

Gréfico 3.18 | Suspensiones y Salario real
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Fuente: Ministerio de Producciény Trabajo e INDEC

Durante el tercer trimestre de 2018, la tasa de desocupacién se ubicé en 9%, 0,7 p.p. por encima del mismo periodo del
afio anterior segun datos de la EPH de INDEC. El aumento de la tasa de desempleo se explicé por la suba de la tasa de
actividad (+0,4 p.p. i.a.) en un contexto en que la tasa de empleo se mantuvo practicamente sin variantes (+0,1 p.p.; ver
Grafico 3.19). En el contexto descripto, la presion de la fuerza de trabajo sobre el mercado laboral se incrementd. Al
incremento de las personas que buscan empleo se sumé un aumento de los ocupados demandantes y de los ocupados
no demandantes que sin embargo estan dispuestos a extender su jornada de trabajo.
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Grafico 3.19 | Poblacion econémicamente activa y presion en el mercado laboral
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En términos de creacidn de empleo para los préximos meses, la EIL muestra perspectivas débiles de contratacién. Para
2019 se prevé una recuperacion gradual del empleo en linea con la mejora en la actividad a partir del primer trimestre.

Perspectivas
Los analistas del REM esperan que la economia alcance un piso durante el primer trimestre de 2019 y a continuacion se

dé inicio a una fase expansiva del ciclo (ver Grafico 3.20).

Grafico 3.20 | Proyecciones de mercado del PIB
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Entre los factores que sustentarian la visién de los analistas por el lado de la oferta se encuentran: la reversién de la
caida en el sector agricola luego de la sequia sufrida el afio anterior y las perspectivas de una cosecha récord; la conti-
nuidad de la expansion de sectores en los cuales la desregulacion promovi6 su desarrollo desde inicios de 2016 (como
energia, produccion agricola, carnes, lacteos y actividad aerocomercial); y el impulso proveniente de las actividades
productoras de bienes y servicios transables favorecidas por la depreciacion del tipo de cambio real.

Durante 2019, la demanda externa aportaria positivamente al crecimiento (véase Seccidn 2, Contexto Internacional). En
particular, el fortalecimiento de la economia brasilefia (se estima un crecimiento de alrededor de 2,5% en 2019 frente al
1,3% registrado en 2018) impulsaria las exportaciones no agricolas. Distintas estimaciones indican que, por cada punto
de crecimiento del PIB de Brasil, el PIB de Argentina crece entre 0,2 p.p. y 0,7 p.p. en el mediano plazo (Adler y Sosa,
2012; De Cérdenas et. al. 2015; Chen 2016, entre otros)"’.

Por el lado de la absorcién interna, la visidn de los analistas de una recuperacién del PIB durante 2019 tendria implicita
una paulatina reanimacién del consumo privado. Esta expectativa estaria fundada en la recomposicion real prevista en
los salarios formales y las transferencias sociales '®(ver Grafico 3.21). A partir de la paulatina mejora de la actividad, la
inversion privada también comenzaria a recobrar cierto dinamismo. La gradual recuperacidon del gasto interno ira revir-
tiendo parcialmente la fuerte compresion que las importaciones experimentaron en la segunda parte de 2018 y que
contribuyeron a que la economia corrigiese aceleradamente su déficit de cuenta corriente (medido en forma desesta-
cionalizada), pasando de -6,6% del PIB en el tercer trimestre a -1,2% en el cuarto. De todos modos, en un contexto de
buenas perspectivas para el sector exportador, se prevé que la economia converja en el préximo periodo a un reducido
déficit de cuenta corriente. A dicho resultado contribuira también la reduccién esperada del déficit fiscal, de modo que
la economia argentina habra eliminado de manera simultanea dos fuentes de vulnerabilidad que afectaron su desem-
pefio agregado en la dltima etapa.

Grafico 3.21 | Transferencias sociales del Sector Piblico Nacional no Financiero* (reales)

s.e. en términos
reales IV-18=100

120
115
110
105
100
95 -

90 +

85
15 W15 16 W16 17 W17 18 118  1-19p  1HI1-19p

p: Proyectado
* Incluye Prestaciones previsionales, asignaciones familiares y otros programas sociales.
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7Ver IPOM de Enero 2017.

18 Las prestaciones previsionales y las asignaciones familiares cayeron en términos reales en el segundo semestre de 2018 —por la aceleracién inflacionaria
y el mecanismo normativo que indexa esos conceptos con cierto rezago. En un escenario de desaceleracion de la inflacién durante 2019, este mecanismo
permite prever una recomposicion en términos reales de dichas transferencias sociales.
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Algunos factores de riesgo que podrian condicionar este escenario de recuperacion progresiva de la actividad son los
que provienen del contexto internacional, pese a la mejoria recientemente observada (Ver Seccion 2. Contexto Interna-
cional). En el plano interno, la proxima renovacion de cargos en todos los niveles de gobierno es otro de los factores de
riesgo a considerar. Tal como suele ocurrir en las economias emergentes, los ciclos preelectorales pueden adicionar
elementos de volatilidad en los mercados financieros domésticos y, a través de esta via, afectar las decisiones de gasto
de los agentes.
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Apartado 2 / Costo Laboral Unitario Relativo (CLUR)

La competitividad internacional de un pais depende de la calidad de sus instituciones e infraestructura, nivel de seguri-
dad juridica, capacidad de innovacidn en productos y procesos, presién impositiva, los costos laborales y otros costos
de produccidn, por citar solo algunos de los factores mas relevantes y reconocidos en la literatura™.

Por si sélo no existe ningtn indicador tnico cuyas virtudes garantice suplir los problemas que puedan observarse en el
resto de los factores determinantes. Una de las claves de competitividad de una economia es mantener brechas de
costos salariales con paises competidores en niveles sustentables. Ello suele depender de la evolucién tanto de los
costos salariales comparables en una moneda comiin?’, como de los niveles de productividad laboral. En este apartado
se analizan para la dltima década los costos laborales unitarios (CLU) del sector manufacturero?' de Argentina y los
comparamos con los publicados por el Banco Central de Brasil?2.

Una de las medidas mas utilizadas para la comparacion internacional de competitividad son los CLU en una moneda en
comtn (délares) —véase recuadro mas abajo—. Adicionalmente, el costo laboral unitario relativo (CLUR) de Argentina y
Brasil resulta de calcular el ratio entre las series de CLU de ambos paises.

Simplificando, el célculo del CLUR se basa en la siguiente férmula:

CLU (Argentina)= (IS/TCN) / (IPI/T)

Donde;

IS= indice Salarial del sector manufacturero (Fuente Indec y Ministerio de trabajo)

IPI= indice de Produccién Industrial (indice de Volumen Fisico del sector manufacturero empalmado con el Valor Agre-
gado del sector Manufacturero, fuente INDEC)

TCN-= Es la tasa de cambio entre el Peso y el USD, entendida como tantos pesos por unidad de moneda extranjera.
T=Es el indice de Trabajadores Industriales Ocupados (Fuente Indec y luego Ministerio de Produccion y Trabajo)
Finalmente; con las series de individuales de Argentina y Brasil obtenemos:

CLUR= CLU (arg)/ CLU (bra)

19 (https://ideasdepeso.com/2017/08/30/el-desafio-de-incrementar-la-productividad-laboral-en-argentina/)

20 Dicha comparacion de costos salariales debe efectuarse necesariamente en moneda comtn (USD) dado que lo que importa para un productor de bienes transables
(ya sea que exporta 0 compite con importaciones) son sus costos salariales comparados con los de otros paises similares, corregidos por la productividad de la
mano de obra. Ello resultara relevante para sus posibilidades de insercion en los mercados externos, o para competir en el mercado interno con productos similares
que llegan desde otros paises del mundo

21 Debido a la disponibilidad de datos se suele utilizar el sector manufacturero, aunque también seria interesante llevar adelante este andlisis para los sectores
agricola, servicios, comercial, etc. Sin perjuicio de lo anterior el sector manufacturero representa un 17% del PIB Argentino y el 33% de las exportaciones son manu-
facturas de origen industrial, adicionalmente el 18% de los empleados del sector privado formal corresponden a la industria motivo por el cual resulta revelador
analizar este sector en Argentina.

22 https://www.bcb.gov.br/en#!/home
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Grafico 3.1 | Costo Laboral Unitario relativo entre Argentina y Brasil
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Entre 2011 y 2015 se registré una progresiva ampliacion de la brecha de costos laborales unitarios en délares (CLU
USD) en Argentina respecto a los de Brasil. Ello fue el resultado de una creciente suba relativa de los salarios de Argen-
tina vis a vis los de Brasil que no fueron compensados por mayores incrementos relativos de la productividad en nuestro
pais. A partir de 2015, si bien los CLU USD en argentina mostraron una leve reduccion y los de Brasil mostraron una leve
alza, el diferencial de costos se mantuvo en un nivel elevado. Recién en 2018, con la fuerte correccion cambiaria del
peso, la brecha de costos laborales relativos entre Argentina y Brasil tuvo una convergencia significativa.

A mediano plazo, el desafio de elevar la competitividad consiste en profundizar las reformas que dinamicen el creci-
miento de la productividad del trabajo en simultdneo con avanzar en la agenda de reformas mas integral, que incluyen

aspectos tales como la mejora de la calidad de sus instituciones, la infraestructura, innovacién en productos y procesos,
reducir los costos laborales no salariales, entre otros.
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4. Precios

Luego de la fuerte aceleracion de los registros inflacionarios y del potencial desancle de expectativas en
septiembre y octubre las tasas de inflacion del dltimo bimestre de 2018 del afio mostraron un claro descenso,
aunque todavia se ubican en niveles elevados. El lanzamiento del nuevo esquema monetario, en conjunto con
una convergencia mas acelerada al equilibrio fiscal primario, contribuyd a estabilizar la situacién financiera
y cambiaria y, a través de esa via, permitié comenzar a recuperar el ancla nominal para las expectativas de
inflacién. Pese a la disminucion de los incrementos de precios en el tltimo bimestre del afio, 2018 cerrd con
una inflacién acumulada de 47,6%, la tasa anual mas elevada desde 1991. La fuerte alza de la inflacién anual
estuvo asociada a un cambio en la estructura de precios relativos en favor de los transables (en particular,
alimentos), reflejando la depreciacién real de la moneda doméstica. También se observé un aumento del
precio relativo de los servicios publicos (particularmente en el rubro Transporte), aunque en menor medida
que en los afios previos. Tomando en cuenta los rezagos con los que opera la politica monetaria y las subas
ya anunciadas de tarifas de servicios publicos (concentradas mayormente durante la primera parte de 2019)
se prevé que el proceso de desinflacion sea paulatino. Las expectativas de los analistas de mercado todavia
anticipan que la inflacion se ubique en 28,7% para fines de 2019, aunque con un descenso apreciable en los
registros mensuales esperados durante la segunda parte del afio.

4.1 El cambio de régimen de politica monetaria dio lugar a una reduccion de la inflacion en la dltima parte
del aiio

Hasta fines del tercer trimestre de 2018 se verificé una continua depreciacion del peso que se tradujo en un alza siste-
mética de la inflacion. El pico de ese proceso se verificé en septiembre/octubre del afio pasado. Los registros de ambos
meses se ubicaron en torno a los maximos valores desde la salida de la convertibilidad, con excepcion del mes de abril
de 2002 cuando la inflacion marcé un alza de 10,4% (véase el grafico 4.1). La componente nicleo de |a inflacién sufrié
un nuevo incremento, y en los meses de mayor tension cambiaria promedid un 4,5% mensual (con un maximo de 7,6%
en septiembre, véase el grafico 4.2).

Grafico 4.1 | Precios minoristas
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Dentro de la inflacién ndcleo fueron los bienes —cuyas variaciones son mas sensibles a los movimientos de tipo de
cambio— los que reflejaron en mayor medida el alza. En contraste, los servicios privados, de naturaleza menos transable
y cuya evolucién estd mas vinculada al poder adquisitivo de los salarios, evidenciaron subas mds acotadas en el periodo.

Grafico 4.2 | Inflacion nucleo
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Fuente: INDEC

El lanzamiento del nuevo esquema monetario junto con una aceleracion del esfuerzo fiscal en pos del equilibrio primario
contribuyeron a reducir las presiones sobre el mercado de cambios, atenuando el principal mecanismo de impulso in-
flacionario reciente. El nivel general de precios redujo asi su tasa de variacién hasta un 2,6% mensual en diciembre.
Aunque se ubico considerablemente por debajo de los valores observados en los meses previos, esta tasa de inflacién
es todavia elevada y se ubica por sobre los registros de fines de 2017 e inicios de 2018.

La moderacion de la tasa de aumento de los precios minoristas se explicé fundamentalmente por el comportamiento
de los bienes, en un contexto de menor incertidumbre cambiaria. Luego de la suba de 8,7% que experimentaron en
septiembre, los precios de los bienes del IPC redujeron paulatinamente su ritmo de suba hasta alcanzar una tasa de
1,9% mensual en diciembre. Este comportamiento también se verificé en los indices de precios mayoristas, compuestos
practicamente en su totalidad por bienes, que amplificaron la dindmica de los bienes del IPC (en ambos sentidos):

después de haber marcado un pico de 16% en septiembre, en noviembre y diciembre el IPIM registr6 alzas de 0,1% y
1,3%, respectivamente (ver Grafico 4.3).
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Gréfico 4.3 | IPC Bienes, IPIM Nivel general y Tipo de cambio nominal
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En este contexto, en el dltimo bimestre de 2018 comenzaron a ganar algo de dinamismo los precios de los servicios
privados, que en diciembre llegaron a promediar subas por encima de las de los bienes. Dicha evolucién puede haber
estado asociada a cierta recomposicion del poder adquisitivo que habria tendido a producirse a fines de 2018, en el

marco de las actualizaciones salariales y de las transferencias de ingresos ocurridas en la dltima parte del afio (ver
Capitulo 3 Actividad Econdmica).

La desaceleracién de la inflacion de los Ultimos meses del afio vino acompafiada por una reduccion en la difusion de
los aumentos de precios y en la magnitud de los mismos. Utilizando la clasificacion por finalidad de gasto del IPC, al
maximo nivel de desagregacion disponible??, se observé que, a partir de un minimo en septiembre, la cantidad de clases
del IPC con variaciones mensuales positivas menores a 2% se increment6 a partir de noviembre. La distribucién de
variaciones durante diciembre fue similar a la de inicios de 2018. Correlativamente, la cantidad de clases con aumentos
mensuales superiores a 10% —que en septiembre habian llegado a representar el 28% del total— volvieron a ubicarse en
diciembre entre los minimos del afio (2,4% del total; ver Grafico 4.4).

23 S6lo se dispone de esta informacion para el IPCBA y el nivel de desagregacion utilizado es el de clase (nivel 3). La clasificacion de gastos adoptada por la Ciu-
dad de Buenos Aires es la Clasificacion de Consumo Individual segun Finalidad (CCIF) y segun este criterio los bienes y servicios que conforman el IPC se agrupa-
ron en 12 Divisiones, 37 Grupos, 83 Clases, 145 subclases, 285 conjuntos de productos y 628 productos.
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Gréfico 4.4 | Distribucion de las variaciones mensuales de precios a nivel clase. IPC CABA
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Fuente: Direccidn de Estadistica de la Ciudad de Buenos Aires

Los indices mayoristas también registraron aumentos menos difundidos hacia fines de 2018. La distribucién de las
variaciones de precios a nivel de division del IPIM se concentrd en diciembre de 2018 en valores préximos al 2%, con
una baja en la dispersion, luego de haber exhibido un marcado incremento en la media y en la dispersién de la distribu-
cién en septiembre. Sin embargo, la distribucion todavia no retorné a los valores de un afio atrds (ver Gréfico 4.5).

Grafico 4.5 | IPIM. Funciones de densidad Kernel
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El descenso de la tasa de inflacidn en los dltimos meses del afio vino acompafiado de una progresiva estabilizacion de
las expectativas inflacionarias, que habian escalado en el contexto del salto inflacionario de los meses previos. Asi,
tanto la mediana como el promedio de las previsiones inflacionarias formuladas a distintos plazos por los analistas del
REM descendieron significativamente (ver grafico 4.6). En particular, el promedio de la inflacién esperada a 12 meses
vista se redujo en mas de 4 puntos porcentuales desde fines de agosto, lo que habilité al BCRA a eliminar el piso de 60%
anual en la tasa de interés de referencia, cumpliendo con el compromiso asumido en septiembre 2018 (véase Capitulo
5, Politica Monetaria).

Grafico 4.6 | Expectativas de Inflacion del REM
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4.2 Durante 2018 se verifico un cambio de precios relativos en favor de productos transables

De todos modos, pese a la reduccién de los incrementos de precios registrada en el Gltimo bimestre del afio, 2018 cerrd
con una variacién interanual de los precios minoristas de 47,6%, la inflacion mds alta desde 1991. A nivel de subindices,
el ritmo de crecimiento interanual de la inflacién nucleo fue similar al que exhibié el nivel general, reflejando principal-
mente los impulsos provenientes del tipo de cambio que se montaron sobre la tendencia previa que ya traia la inflacion.
En particular, los alimentos y bebidas no alcohélicas fueron el rubro de mayor incidencia en el alza del nivel general. Los
regulados crecieron por encima del nivel general, acumulando una variacién de 53,5% i.a. A través de su presion en la
estructura de costos de las firmas y en los presupuestos de las familias y las consecuentes demandas salariales, los
precios regulados habrian adicionado asi efectos de segunda ronda a la trayectoria de la inflacién subyacente. Por su
parte, los bienes y servicios estacionales compensaron parcialmente la dinamica del nivel general, con una suba en el
afo de 35,2% (Ver Grafico 4.7).
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Grafico 4.7 | IPC. Variaciones Interanuales
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Nota: IPC de cobertura nacional empalmado con el IPC-GBA y el IPC-NP calculado por el
BCRA.

Fuente: INDEC y Direcciones de Estadistica de San Luis, Cérdoba y CABA

Durante 2018, el traslado de la suba del tipo de cambio (113,2% i.a.) a los precios (47,6% i.a.) fue inferior al observado

en los episodios previos. Ese menor pass-through (del orden de 40%) permitié una correccién significativa del tipo de
cambio real (ver Grafico 4.8).

Grafico 4.8 | Ratio entre Tipo de cambio nominal e inflacion niicleo
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Fuente: Com. "A 3500 - BCRA, INDEC y Direccién de Estadistica de la Ciudad de Buenos Aires
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Naturalmente, fueron los items “transables” los que registraron en mayor medida el impulso alcista proveniente de los
movimientos del tipo de cambio nominal, mientras que los rubros “no transables” (fundamentalmente servicios), y en
particular los salarios, registraron variaciones mas acotadas. En dicho contexto de cambio en la configuracién de pre-
cios relativos los indices de precios mayoristas (con alzas interanuales de entre 73,5% y 76,4%), por su gran componente
de transables, mostraron una mayor sensibilidad a la suba del tipo de cambio que los precios minoristas (47,6%). Al
interior del indice mayorista, los rubros que mas reaccionaron fueron los importados (105%) seguidos de los precios de
los productos primarios mas vinculados a la cotizacion de las commodities en los mercados internacionales (ej. cerea-
les, oleaginosas y petréleo crudo, que exhibieron incrementos superiores al 80%), mientras que los productos manufac-
turados fueron, dentro de los precios en boca de fabrica, los que menor aumento acumularon (con variaciones del orden
de 70%). Aun asi, estos precios se situaron bien por encima de los precios de los bienes incluidos en el IPC, los cuales
tienen incorporados una mayor cantidad de servicios (distribucion, fuerza de venta, etc.), que aumentaron un 50,5% i.a.
en diciembre pasado. Por dltimo, atendiendo a su mayor componente no comerciable, se ubicaron los aumentos que
verificaron los servicios privados (aproximadamente 35% i.a.; véase grafico 4.9).

Gréfico 4.9 | Bienes y Servicios de la niicleo, IPIM manufacturados y salarios nominales
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Fuente: INDEC, MPyT y Direccidn de Estadistica de la Ciudad de Buenos Aires

Esa asociacion positiva entre tasa de variacion del tipo de cambio nominal y tasa de variacion de los precios domésticos
segun su diferente grado de transabilidad puede observarse con claridad en el grafico 4.10 que muestra la intensidad
de dicho vinculo para las variaciones mensuales ocurridas a lo largo de 2018.
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Grafico 4.10 | Asociacion entre Precios y Tipo de Cambio Nominal

var. % mens.

30 pendiente 45°/,
o |PIM Importados ///
25 - e IPIM Primarios - .
IPIM Manufacturados - <
20 e IPC Bienes e
IPC Servicios 7
15 F T
10
5
0 . )
TCN ($/USS)
5 -7 L var. % mens.
-5 0 5 10 15 20 25 30
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de Buenos Aires

Con respecto a la recomposicién de las tarifas de servicios publicos, aunque continud, el cambio de precios relativos
en favor de los servicios regulados fue considerablemente mds bajo que el observado en el bienio previo. Mientras que
en 2016 y 2017 la tasa promedio mensual de aumento de regulados practicamente duplicé a la de la inflacién ncleo,

en 2018 sélo la superaron en un 10% (ver Gréfico 4.11).

Grafico 4.11 | IPC Nicleo y Regulados*
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Fuente: INDEC y Direccion de Estadistica de la Ciudad de Buenos Aires
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4.3 Perspectivas: en el corto plazo la inflacion se mantendria ain elevada, por correcciones pendientes
de precios relativos, aunque con una tendencia descendente

La mediana del Relevamiento de Expectativas de Mercado de dic-18 anticipa una inflacién 28,7% i.a. para 2019. Esto
implica una desaceleracién de 18,9 p.p. respecto de 2018. En este sentido, los analistas de mercado prevén una mode-

racion de la inflaciéon menor a la contemplada en el Presupuesto Nacional, que tiene incorporado un 23% i.a. para 2019
(ver Grafico 4.12).

Grafico 4.12 | Expectativas de inflacion
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*Detallado en el Presupuesto del Poder Ejecutivo Nacional 2019 (PPN '19).

Fuente: INDEC, Oficina Nacional de Presupuesto (Ministerio de Hacienda), FMIl y REM-
BCRA (Dic-18)

Para la componente ndcleo (que abarca aproximadamente el 70% de la canasta del IPC) el mercado anticipa una varia-
cion de 26,9% i.a., 1,8 p.p. por debajo del Nivel General. Dado este diferencial, y suponiendo que los bienes y servicios
estacionales (que representan casi el 10% de la canasta) aumentan a una tasa idéntica a la de la componente niicleo,
los analistas esperan implicitamente que los items regulados aumenten 34,4% i.a. en 2019.

Ademas de reflejar una disminucién de los niveles esperados de inflacién, los prondsticos de los analistas de mercado
exhiben una dispersién mucho menor que en los meses de aceleracién de la inflacién, poniendo de manifiesto una
reduccidn de la incertidumbre nominal. El coeficiente de variacion de las respuestas se redujo fuertemente en los dos
dltimos meses del afio, tras alcanzar un maximo en septiembre y octubre de 2018 (ver Grafico 4.13). Aln asi, esta

dispersion de los prondsticos persiste en niveles todavia elevados, superiores a los observados durante 2017 y princi-
pios de 2018.
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Grafico 4.13 | Coeficiente de variacion IPC Nivel general. Proximos 12 meses
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Otra fuente de extraccion de sefiales sobre la inflacion esperada es la que proviene de las cotizaciones de los instru-
mentos financieros, en particular de la comparacion de los rendimientos de papeles a tasa nominal respecto de aquellos
protegidos de los efectos de las alzas de precios. La inflacién derivada de las curvas de rendimiento de los bonos en
pesos (LECAPS y Bontes) respecto a la de los Bonos indexados por CER? al 7 de enero, se ubico en 26,8% i.a. para
2019. Esta inflacién implicita en los mercados de bonos también marca un sendero descendente en la trayectoria inter-
anual de los precios y esta en linea con las proyecciones de los analistas del REM (ver Apartado 3).

Todo ello parece reflejar que, con el cambio operado en el régimen monetario, el BCRA comenz6 a recuperar el ancla
nominal sobre las expectativas y que las previsiones del mercado financiero y de los analistas empiezan a alinearse con
la guia que proveen las acciones de la politica monetaria orientadas a alcanzar una inflacion baja y estable.

No obstante, para los primeros meses de 2019 el REM da cuenta de una reduccidn paulatina de la inflacién. La tasa promedio
mensual en las expectativas de los analistas para el primer semestre del afio se ubica 0,4 p.p. por encima de |a tasa promedio
mensual implicita en el segundo semestre. Los registros mas elevados en la primera parte del afio se explicarian basica-
mente por los habituales rezagos con los que opera la politica monetaria y por la existencia de ciertos factores que pondrian
presiones transitorias sobre la evolucion del nivel general de precios. Por un lado, las tarifas de los servicios publicos conti-
nuarian recomponiéndose en términos reales, con subas concentradas en los primeros meses del afio (ver Recuadro. Anun-
cios de aumentos en las tarifas de los servicios publicos). Por otro lado, cabe esperar que, en un contexto de progresiva
recuperacion de los niveles de actividad se produzca cierta recomposicién de algunos precios que estuvieron mas rezagados
después del shock cambiario. En esta linea, es posible anticipar que, en los primeros meses de 2019, las negociaciones
salariales intentaran recuperar parte de la pérdida de poder adquisitivo de las remuneraciones de 2018, y que ello podria dar
espacio para una recomposicion de margenes minoristas comprimidos y, en particular, presionar al alza los precios de los
servicios privados, cuya evolucion tendié a estar mas retrasada (ver Grafico 4.14). De todos modos, cabe aclarar que las
negociaciones salariales de cada sector estaran condicionadas por la situacién inmediata y las perspectivas de las diferen-
tes ramas de la actividad econémica.

24 La estimacion de la inflacién implicita 12 meses se basa en la comparacion de las curvas de tasas cero cupdn en pesos nominales y de tasas cero cupon en pesos
reales. La primera se estima a partir de las cotizaciones del mercado secundario de las LECAP y de los bonos en pesos nominales (Bontes); para el caso de la curva
de tasas cero cup6n reales, se utilizan las cotizaciones del mercado secundario de los bonos en pesos con ajuste CER.
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Grafico 4.14 | Ratio IPC bienes e IPIM manufacturados como proxy de Margenes minoristas
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Recuadro. Anuncios de aumentos en las tarifas de los servicios publicos

El anuncio de alzas de tarifas de servicios publicos, concentradas en la primera parte de 2019, pondria cierto piso a las
subas del nivel general de precios de los proximos meses. Los recientes anuncios sobre actualizaciones de las tarifas
de gas, electricidad, agua y transporte publico aportarian aproximadamente 4 p.p. al IPC GBA en ese lapso.

El Ministerio de Transporte de la Nacién dio a conocer los nuevos cuadros tarifarios para el sistema de transporte
publico del area metropolitana que implican un incremento de aproximadamente 40% para el tren y colectivo. Los au-
mentos se aplicaran en forma escalonada entre los meses de enero y marzo. Los cuadros tarifarios entraran en vigor a
mediados de cada mes, por lo cual las subas impactaran sobre el IPC de los cuatro primeros meses del afio. El subte
tendra un incremento de 50,4%, distribuido entre enero y abril, sumandose en enero el arrastre del aumento de mediados
de diciembre. En el primer mes del afio a esto se le suma el arrastre que dejé el aumento del taxi en diciembre. Cabe
mencionar que siguen vigentes los descuentos por tarifa social (55% de descuento sobre la tarifa plena) y por red sube
(en los viajes combinados). El transporte publico acumularia una suba de 35% en los primeros cuatro meses en el GBA
y posiblemente se sumen aumentos similares en los aglomerados del interior del pais.

Para el gas por red residencial se anuncié un aumento de la tarifa de 35% en abril de 2019 a nivel nacional. El servicio
de electricidad aumentaria 55,4% en el area metropolitana, con subas de 26% en febrero, 14% en marzo y 4% en mayo y
agosto. El servicio de agua en el GBA tendria un alza de 49% aproximadamente, impactando en el primer bimestre del
afio y a partir de mayo.

Con los aumentos anunciados, los servicios publicos (gas, electricidad, agua y transporte publico) del drea metropoli-
tana promediarian una suba del 40% durante el primer semestre del afio. Este aumento de los servicios publicos es
similar al observado entre nov-17 y jun-18. A nivel nacional (considerando los aumentos del GBA y gas a nivel Nacional)
los servicios publicos se expandirian al menos a una tasa del 20% en el primer semestre.
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Apartado 3 / Expectativas de inflacion implicitas en el mercado
de renta fija

Los precios de los activos financieros constituyen una fuente de informacién para hacer inferencia acerca de las per-
cepciones y expectativas de los agentes econémicos. En nuestro pais, como en otras economias en desarrollo, los
titulos publicos son en general los que presentan mayor liquidez dentro del universo de instrumentos cotizantes. Bajo
esta premisa, en el presente apartado se utiliza el mercado de renta fija para analizar la evolucién reciente de las expec-
tativas de inflacion en Argentina.

Con el objeto de obtener la evolucion diaria de un indicador de expectativas de inflacién 12 meses vista, se comienza
calculando diariamente curvas cupdn cero para los titulos en pesos y los titulos ajustables por CER. Para el computo de
las curvas cupdn cero para un dia determinado se parte de las cotizaciones disponibles de los titulos considerados?, y se
obtienen puntos especificos de la curva mediante el método de bootstrapping. Posteriormente, para completar la curva
para todos los plazos a vencimiento se ajusta el modelo de Nelson-Siegel?®-Svensson?’ a partir de los puntos obtenidos
previamente. Este procedimiento se lleva a cabo para cada dia del periodo comprendido entre el 1 de enero de 2018 y el 7
de enero de 2019. Como resultado, se obtienen dos curvas cupdn cero (la correspondiente a los titulos en pesos y a los
titulos en pesos ajustables por CER), para cada dia.

Una vez calculadas las curvas cupdn cero, el indicador de expectativas de inflacién se computa como la diferencia entre
la tasa cupdn cero a 12 meses de la curva de los titulos en pesos (tasa nominal) y la de los titulos ajustables por CER
(tasa real).

El grafico 1 muestra los resultados obtenidos. La linea azul punteada representa el indicador diario de expectativas. Las
lineas continuas azul oscuro y claro muestran los promedios mdviles de 5y 20 dias respectivamente. Por dltimo, los
puntos verdes indican la mediana de las expectativas de inflacion 12 meses vista relevadas por el REM. Los segmentos
naranjas en torno a cada punto se corresponden con el percentil 10 y 90, y son incorporados como una medida de
dispersion en la formacion de expectativas.

Varios elementos merecen ser destacados. En primer lugar, en términos generales, el indicador de frecuencia diaria
obtenido a partir de la estructura temporal de tasas de interés presenta un buen ajuste con las expectativas relevadas
en el REM. En segundo lugar, el periodo en el que la discrepancia entre el indicador de expectativas y la mediana del
relevamiento del REM es mayor, coincide con un incremento en la medida de incertidumbre asociada a la formacion de
expectativas —notar la amplitud promedio de los percentiles 10 y 90 entre agosto y noviembre de 2018—. Por dltimo, a
lo largo de los tltimos dos meses ambas medidas de expectativas presentan una dindmica convergente.

Ahora bien, la evolucion del indicador de expectativas para el periodo puede ser mejor analizado si se lo complementa
con la informacidn del grafico 2, donde se muestra el promedio mévil de 20 dias del indicador desagregado como la
diferencia entre la tasa nominal de los titulos en pesos no ajustables por CER y la tasa real que resulta de los titulos
ajustables.

La evolucion de las series representadas en el gréafico 2 permite identificar claramente tres etapas. La primera, que se
extiende desde fines de abril de 2018 hasta fines de agosto, esta signada por el primer episodio de stress cambiario, y
se caracteriza por el desancle gradual de las expectativas de inflacion (con doce meses vista), que pasaron de ubicarse
en torno del 20% al 30%. En esta etapa el incremento de las expectativas de inflacién tuvo lugar a la vez que la curva de
retornos nominal y real evolucionaban conjuntamente al alza, reflejando la tendencia a la sustitucién de los activos
denominados en moneda local por activos denominados en délares. La segunda etapa se desarrolla durante el mes de
septiembre, y tiene su origen en el stress cambiario de fines de agosto. Este episodio se vio reflejado en un nuevo
aumento de las expectativas de inflacién, que se ubicaron hacia fines de septiembre en torno del 40%. Con respecto a

25 Titulos en pesos no ajustables: Letes, Bonte: T021, T023, T026. Titulos en délares ley Nueva York o extranjera: AA19, AA21, A2E2, AA26, A2E7. Titulos que ajustan
por CER: TC20, TC21, PR13 y DICP.

26 Nelson, Charles R & Siegel, Andrew F, 1987. "Parsimonious Modeling of Yield Curves," The Journal of Business, University of Chicago Press, vol. 60(4), pages 473-489,
October.

27 Svensson, L.E.O., 1994. "Estimating and Interpreting Foreward Interest Rates: Sweden 1992-1994," Papers 579, Stockholm - International Economic Studies.
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la evolucidn de las tasas nominales y reales, en esta oportunidad se evidencié una sustitucion hacia titulos ajustables
por CER, lo que presion6 a la baja la tasa real, que se desacopld de |a evolucion de la tasa nominal. Este comportamiento
se vio reforzado por el sesgo contractivo de la politica monetaria, que elevo el retorno de los activos en pesos de corto
plazo. La adopcidn del nuevo régimen monetario marca el inicio de la tercera etapa. En este periodo se observa una
tendencia a la baja de las expectativas de inflacién implicitas en el mercado de renta fija, que se ubicaron a partir de
diciembre nuevamente en el nivel previo, en torno del 30%. En términos de las tasas nominales y reales, el comporta-
miento del dltimo periodo es consistente con una mayor demanda por los activos en pesos, no ajustables por CER?,

Grafico 1: Indicador de inflacion esperada 12 meses vista
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Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Mercado Abierto Electrénicoy Bloomberg

Grafico 2: Descomposicion del indicador de inflacion esperada 12 meses vista
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Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Mercado Abierto Electrénicoy Bloomberg

28 En |a Gltima etapa la trayectoria de la tasa real esta dominada por el comportamiento del tramo corto de la curva de pesos que ajustan por CER. El incremento seria
menos marcado si se considerara el rendimiento de un instrumento con mayor liquidez, como por ejemplo el del Discount en pesos (DICP).
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5. Politica monetaria

Desde octubre de 2018, el Banco Central implementa un nuevo régimen de politica monetaria basado en metas
de agregados monetarios complementadas con la definicion de zonas de intervencion y no intervencion cam-
biaria.?® EI BCRA se comprometié a no aumentar la base monetaria hasta junio de 2019, permitiendo ajustes
estacionales en diciembre de 2018 y junio de 2019, y correcciones por intervenciones no esterilizadas en el
mercado de cambios.

En los primeros meses del nuevo esquema, el Banco Central logré un control efectivo de los agregados mone-
tarios, sobrecumpliendo la meta monetaria. Dada la dinamica de la inflacidn en ese lapso, este cumplimento
implicé una reduccion significativa de la cantidad de dinero en términos reales, lo que refleja el sesgo contrac-
tivo de la politica monetaria.

Durante el dltimo trimestre del afio pasado, el tipo de cambio operd siempre dentro de la zona de no interven-
cion, aunque acercandose al limite inferior de la misma a medida que se recuperaba la demanda de pesos. En
enero, se ubico por debajo de dicho limite, lo que le permitié al Banco Central comprar divisas en el mercado
de cambios mediante la realizacion de subastas diarias no esterilizadas y aumentar asi la meta monetaria.

El sesgo contractivo de la politica monetaria posibilité que el Banco Central empezara a retomar el control
nominal de la economia. De esta forma, se normaliz6 el mercado de cambios y comenzaron a estabilizarse las
expectativas de inflacion. Pasado el impacto mas fuerte de la depreciacion cambiaria sobre los precios, la tasa
de inflacién mostrd una tendencia descendente, ubicandose aun en niveles elevados.

En este contexto, la tasa de interés nominal de referencia (tasa de interés de las Letras de Liquidez - LELIQ)
registr6 una tendencia a la baja desde el méaximo de octubre, aunque en términos reales se ubica en niveles
elevados. Por su parte, algunas tasas de interés del sistema financiero comenzaron a mostrar un sendero de-
creciente siguiendo la evolucion de la tasa de interés de referencia, en un contexto en el que el crédito bancario
continud presentando una tendencia negativa.

Se espera que el sesgo contractivo del nuevo esquema monetario se refleje en una reduccion de la tasa de
inflacion durante 2019. Sin embargo, debido a los rezagos naturales de la politica monetaria y a los ajustes de
precios regulados y acuerdos salariales pendientes en la primera parte del afio, este proceso sera gradual. Al
mismo tiempo, se espera que las tasas de interés de la economia continden cayendo a medida que vayan ce-
diendo las expectativas inflacionarias.

5.1 El Banco Central comienza a recuperar el control nominal de la economia

5.1.1 El cumplimiento de la meta monetaria le imprimié un sesgo contractivo a la politica monetaria

En los primeros tres meses de funcionamiento del nuevo esquema monetario, el Banco Central sobrecumplié el objetivo
de base monetaria (BM) en alrededor de 1,2%. Para poder alcanzar estas metas, la autoridad monetaria realizd subastas
diarias de LELIQ, las cuales constituyen el principal instrumento de regulacién monetaria y sélo pueden ser adquiridas
por las entidades financieras. Asi, en octubre y noviembre, los promedios mensuales de la BM fueron $19.000 y $15.000

29 Para mas detalles sobre el esquema monetario implementado a partir del 1ro. de octubre, ver el Informe de Politica Monetaria de octubre de 2018.
30 La base monetaria esta compuesta por la circulacién monetaria (billetes y monedas en poder del publico y en poder de los bancos) maés las cuentas corrientes
en pesos de las entidades financieras en el BCRA.
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millones menores a la meta de $1.271 mil millones, respectivamente. En diciembre, el esquema contemplaba un au-
mento en la meta de BM a $1.351 mil millones, debido al crecimiento estacional de la demanda de dinero transaccional.
El promedio mensual de la BM en ese mes se ubicd $14.000 millones por debajo de lo comprometido (ver el Gréfico
5.1).%

Gréfico 5.1 | Seguimiento del objetivo de base monetaria
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Dada la dinamica de la inflacion en los primeros meses de implementacion del nuevo esquema (ver la Seccién 2), el cum-
plimiento de la meta monetaria implicd una reduccién significativa de la cantidad de dinero en términos reales, lo que
refleja el sesgo contractivo del nuevo esquema monetario. Asi, la BM cay6 5,1% en términos reales y 10,5% en términos
reales sin estacionalidad entre septiembre y diciembre de 2018.

En los primeros veintidds dias de enero, el tipo de cambio se ubicé por debajo del limite inferior de la zona de no inter-
vencidn. Esto le permiti6 al Banco Central comprar divisas en varias oportunidades y aumentar la base monetaria con
los pesos resultantes de dichas operaciones, de acuerdo con el esquema de intervenciones cambiarias previsto en el
nuevo régimen monetario. Asi, el BCRA adquirié US$240 millones en el mercado de cambios, que se reflejé en un incre-
mento de la meta de BM del mes de enero de un promedio mensual de $1.351 a uno de $1.356 mil millones.3? Durante
los primeros veintidds dias de enero, el promedio acumulado de BM alcanzé a $1.337 mil millones, $19.000 millones
por debajo de la meta prevista para el mes.

El cumplimiento del compromiso monetario tiene un pilar importante en la eliminacién de las transferencias del Banco
Central al Tesoro anunciada en junio del afio pasado. De esta forma, el monto transferido en todo el afio 2018 alcanz6
$30.500 millones (0,2% del PIB), con una contraccion de $39.400 millones en el tercer trimestre del afio y con transferencias
iguales a cero a partir de entonces. Este factor se refuerza con el objetivo del Ministerio de Hacienda de reducir a cero el
déficit primario de las cuentas pdblicas en el presente afio.

31 Este nivel de sobrecumplimiento fue marginalmente inferior al objetivo de sobrecumplimiento de $16 mil millones que habia sido determinado por el Comité
de Politica Monetaria del Banco Central de la Reptblica Argentina (COPOM) en su reunion del 5 de diciembre de 2018.

32 Para el mes de enero el COPOM defini6 un limite de US$ 50 millones para las compras diarias de divisas con un tope de aumento de la base monetaria de
hasta 2% de la meta original.
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5.1.2 Se normaliz6 el mercado de cambios

La zona de no intervencién cambiaria se ubicé inicialmente entre $34 y $44 por ddlar, y durante el cuarto trimestre de 2018
se ajusto diariamente a una tasa de 3% mensual. Durante el primer trimestre de 2019, los limites de la zona de no interven-
cioén se actualizan diariamente a una tasa mensual del 2% tomando como referencia los limites vigentes al 31 de diciembre
de 2018 (ver Grafico 5.2).

La politica monetaria contractiva junto con el disefio del nuevo esquema cambiario, contribuyeron a la normalizacién del
mercado de cambios. Asi, en el dltimo trimestre del afio pasado, el tipo de cambio operd dentro de la zona de no interven-
cién, aunque acercandose al limite inferior de la misma a medida que se recuperaba la demanda de pesos. Esta dindmica
del mercado cambiario se destaca ain mas frente a la incertidumbre financiera internacional observada en diciembre
de 2018 (ver la Seccidn 1). En enero, ayudado por un contexto financiero externo mas favorable, el tipo de cambio se ubicé
levemente por debajo de dicho limite, lo que llevé a la autoridad monetaria a comprar divisas en el mercado de cambios
mediante subastas diarias que no se esterilizaron. De esta manera, el tipo de cambio pasé de $40,9 por délar a fines de
septiembre a $37,6 por ddlar el 22 de enero, lo que implicé una caida de 8,1% de la divisa norteamericana (ver Grafico 5.2).
Asimismo, la reduccion de la volatilidad financiera le permitié al Banco Central contraer a cero su posicion vendedora de
futuros de ddlar, que a fines de septiembre de 2018 alcanzaba los US$3.600 millones.

Gréfico 5.2 | Esquema de zonas de no intervencion e intervencion cambiaria
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Fuente: BCRA

5.1.3 Se estabilizan las expectativas de inflacion, se reducen la tasa de inflacion y la tasa de interés de referencia

El nuevo esquema monetario le permitié al Banco Central empezar a retomar el control nominal de la economia. Asi, las
expectativas de inflacion de doce meses vista cayeron desde la puesta en marcha del nuevo régimen, 2,9 p.p. para el
IPC Nivel General y 4,1 p.p. para el componente Ntcleo entre las mediciones del REM de agosto y diciembre de 2018.%

33 Corresponde a la mediana de las expectativas de inflacion relevadas en el REM.
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Por su parte, la tasa de inflacion comenzd a mostrar una tendencia decreciente, pasado el impacto mas fuerte de la
depreciacion cambiaria sobre los precios, aunque se mantiene en niveles elevados (ver la Seccion 2).%

Al establecerse una meta sobre la cantidad de dinero, la tasa de interés de referencia pas6 a determinarse por la oferta y
la demanda de liquidez en las subastas diarias de LELIQ, hasta alcanzar un nivel consistente con el compromiso de creci-
miento nulo de la base monetaria. Luego de tocar un maximo de 73,5% anual el 8 de octubre como consecuencia de la
implementacion del nuevo esquema monetario, la tasa de interés de referencia comenzd a descender. La caida de las
expectativas de inflacién de doce meses vista permiti6 eliminar, el 5 de diciembre, el “piso” de 60% anual para la tasa
de interés de las LELIQ, al que el Banco Central se habia comprometido al inicio del nuevo esquema monetario. Sin
embargo, a lo largo del mes, el aumento de la demanda de dinero transaccional por encima del ajuste estacional histérico
interrumpié esta tendencia. Asi, el circulante en poder del piblico (el principal componente de la BM) creci6 0,7% real sin
estacionalidad en diciembre, luego de mostrar una contraccion real sistematica durante los primeros once meses de 2018
del orden de 30%.% La tendencia descendente fue retomada en enero de este afio, cuando la tasa de interés de referencia
volvid a bajar hasta alcanzar 56,9% anual el dia 22 (ver Grafico 5.3). A pesar de esta caida de la tasa nominal, la tasa de
interés real (ex ante) se mantiene en niveles elevados.

Grafico 5.3 | LELIQ: Tasas de interés de las licitaciones de LELIQ
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5.1.4 Se mantienen los factores que apuntalan la sostenibilidad del régimen monetario

La paulatina recuperacion del control nominal de la economia se estd realizando sin deteriorar los principales factores que
apuntalan la sostenibilidad del esquema monetario, como el ajuste de las cuentas externas y la dinamica de los pasivos
no monetarios.

34 El REM (Relevamiento de Expectativas de Mercado) es la encuesta de expectativas sobre las principales variables econémicas que el BCRA realiza a las
principales consultoras y centros de investigacion locales, entidades financieras de Argentina y analistas extranjeros.

35 El otro componente de la base monetaria son las reservas bancarias, que incluyen el circulante en poder de las entidades financieras y sus depdsitos de
cuenta corriente en pesos en el BCRA.
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Si bien el tipo de cambio real multilateral cayé desde el pico de fines de septiembre del afio pasado, a mediados de enero
se ubicé 30% por encima del promedio registrado en el periodo que va desde mediados de 2016 hasta marzo de 2018
(previo al comienzo de la turbulencia cambiaria). Al mismo tiempo, se mantiene en niveles similares a los de fines de 2011,
momentos en los que la economia registraba una balanza de cuenta corriente cercana al equilibrio (ver Grafico 5.4).

Gréfico 5.4 | Tipo de cambio real multilateral
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El actual nivel del tipo de cambio real estd contribuyendo al ajuste de las cuentas externas, a lo que se suma el impacto de
la menor actividad econémica sobre la demanda de importaciones (ver la Seccion 3). En efecto, desde principios de octubre
del afo pasado se observa una menor demanda diaria de divisas de importadores netos y de individuos, ya sea para ate-
soramiento o por turismo, para los cuales la compra de divisas cayd de un promedio diario de US$160 millones en el tercer
trimestre de 2018 a US$38 millones en el cuarto del mismo afio (-76%) (ver Grafico 5.5).
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Gréfico 5.5 | Compras netas diarias de billetes en el Mercado de Cambios (promedio mévil de
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A mediados de enero de 2019, las reservas internacionales alcanzaron alrededor de US$66.400 millones, un nivel supe-
rior al observado antes de iniciarse el periodo de turbulencia cambiaria en abril del afio pasado (ver Grafico 5.6). Dado
que en el dltimo trimestre de 2018 el tipo de cambio no se ubicé en ningin momento fuera de la zona de no intervencion,
la autoridad monetaria no realizd operaciones de compraventa en el mercado cambiario.3¢ A partir de enero de este afio,
el tipo de cambio se ubico por debajo del limite inferior de la zona de no intervencién, lo que le permitié al Banco Central
comprar US$240 millones mediante subastas diarias de divisas en los primeros veintidds dias del afio.

De todas formas, los principales factores que explicaron la variacion de las reservas desde septiembre del afio pasado
fueron fundamentalmente los tramos de apoyo del Fondo Monetario Internacional de octubre y diciembre de 2018 (2do.
tramo: US$5.700 millones y 3er. tramo: USS$7.600 millones), enmarcados en el acuerdo Stand-by, y el acuerdo suplemen-
tario de swap de monedas con el Banco de la Republica Popular de China por CNY60 mil millones alcanzado a principios

de diciembre (equivalente a US$8.800 millones).%’

36 A fines de diciembre del afio pasado, el Banco Central realizé una compra directa de divisas del Tesoro por US$1.133 millones.
37 Este acuerdo complementa el acuerdo bilateral de swap de monedas firmado en julio de 2017. El monto total de los swaps, incluyendo ambos acuerdos,

asciende a CNY130 mil millones (US$19.100 millones).
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Grafico 5.6 | Reservas internacionales del BCRA
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El nuevo esquema monetario implementado por el BCRA implicé una expansion reducida de sus pasivos remunerados
en pesos, por lo que la autoridad monetaria cuenta con un margen razonable para cumplir con sus objetivos. Si bien el
stock de LELIQ crecid de $432.851 millones hasta $836.004 millones entre el 28 de septiembre de 2018 y el 17 de enero
de 2019, en diciembre del afio pasado concluyd el desarme de LEBAC, mediante el cual se cancelaron los $340.581
millones de estos instrumentos (ver recuadro de desarme de LEBAC). En consecuencia, el total de pasivos remunerados
en pesos (LEBAC, LELIQ, pases netos y NOCOM) aumentd sélo 4% en ese lapso.*®

Cuando la comparacién se realiza contra el stock previo al inicio del desarme de LEBAC en agosto del afio pasado, la
caida de los pasivos remunerados fue de 22% en términos nominales. En términos del PIB, el saldo de estos instrumen-
tos pasé de 8,0% en julio del afio pasado a 5,2% en enero de este afio, un nivel similar al de comienzos de 2016, mientras
que en términos de las reservas internacionales pasé de 0,7 a 0,3 veces en el mismo lapso (ver Grafico 5.7).

38 Las NOCOM son las Notas de Compensacion de Efectivo que las entidades financieras pueden adquirir con sus excedentes de billetes. Son instrumentos a
30 dias de plazo que devengan una tasa de interés equivalente a 1/5 de la tasa de interés de referencia. Para mas detalles ver la COM. “A” 6575y la COM. “B”

11760.
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Gréfico 5.7 | Pasivos remunerados en pesos del BCRA en términos del PIB y las reservas
internacionales
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Fuente: BCRA

Cabe destacar que, con la cancelacidn total de las LEBAC, los Unicos tenedores de instrumentos emitidos por el Banco
Central pasaron a ser las entidades financieras locales, lo que le otorga una mayor estabilidad a la demanda de estos
instrumentos, por las normas que deben cumplir las entidades financieras y que dicta el propio Banco Central con el fin
de preservar la estabilidad del sistema financiero.

La finalizacion del desarme de LEBAC también derivé en una modificacion de la politica de encajes. A fines de septiembre,
el Banco Central habia resuelto que los requisitos de efectivo minimo por el aumento de depdsitos a plazo fijo pudieran ser
integrables enteramente en Letras de Liquidez (LELIQ). Esta medida buscaba incentivar la captacion de plazos fijos en
pesos y reducir el spread entre la tasa de referencia y la tasa de los depdsitos a plazo fijo, en particular, en momentos en
los que se liberaban pesos debido al programa de cancelacion de LEBAC. En efecto, los depdsitos privados a plazo fijo en
pesos crecieron a un ritmo superior al 10% mensual en octubre y noviembre, y el spread entre la tasa de referencia y la tasa
promedio de depésitos privados a plazo fijo se redujo en mas de 900 puntos basicos entre septiembre y diciembre. Dado
que cada entidad tuvo un ritmo propio de incremento de los depésitos a plazo fijo en este periodo, la proporcién de requi-
sitos de efectivo minimo integrable por depdsitos en pesos resultd distinta entre entidades, aun cuando la estructura tem-
poral de sus depdsitos a plazo fuera idéntica. Asi, concluido el desarme de LEBAC, el Banco Central resolvié modificar la
estructura de requisitos de efectivo minimo con el objetivo de simplificar el esquema vigente y transformar el incentivo al
aumento de los depdsitos a plazo fijo desde octubre de dicho afio en un estimulo a la prolongacion de los plazos, calibrando
la modificacion de manera tal que no impactara en el nivel de la base monetaria.

39 L os nuevos requisitos de efectivo minimo se haran efectivos a partir del 1ro. de febrero de este afio para las entidades financieras mas grandes (Grupo “A”)
o vinculadas a grupos globales de importancia sistémica, y a partir del 1ro. de enero de 2019 para el resto de las entidades. Para més detalles sobre las
modificaciones a la normativa de efectivo minimo, ver el comunicado de prensa del 20 de diciembre (http://www.bcra.gob.ar/Noticias/BCRA-regimen-de-efec-
tivo-base-monetaria.asp) y la COM. “A” 6616.
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Recuadro. Culminé el proceso de desarme de LEBAC en diciembre de 2018

A mediados de agosto del afio pasado el Banco Central anuncié un programa de cancelacion de LEBAC. Estos pasivos de
la autoridad monetaria habian estado en el centro de la escena en la turbulencia cambiaria iniciada en abril. La fuente de
inestabilidad de la demanda de estos instrumentos residia en que podian ser adquiridos por no residentes (que manejan
posiciones a corto plazo muy grandes con relacion al tamafio del mercado financiero doméstico) y por tenedores domés-
ticos que no fueran bancos (también sensibles a los cambios en las decisiones de portafolio).

El stock de LEBAC se habia formado a raiz de la esterilizacion del financiamiento monetario de los déficits fiscales y la
esterilizacion de las pérdidas por ventas de contratos de futuros de délares anteriores al 10 de diciembre de 2015, y de la
adquisicion de reservas internacionales por parte de la autoridad monetaria a partir del 10 de diciembre de 2015, llegando
a ubicarse en torno al billon de pesos en julio de 2018 (8% del PIB).

Para implementar el cronograma de cancelacion, se establecio que en cada licitacion a partir de agosto el Banco Central
ofreceria LEBAC a las entidades no bancarias por un monto menor al del vencimiento, mientras que a las entidades banca-
rias ofreceria Unicamente NOBAC a 1 afio y LELIQ por el total del vencimiento (que sélo pueden ser adquiridos por las
entidades financieras). Asimismo, se definid que las entidades financieras sélo podrian participar en las licitaciones pri-
marias de LEBAC por cuenta y orden de terceros no bancarios, no pudiendo vender sus LEBAC remanentes en el mercado
secundario a entidades no bancarias. Esto se complemento con la realizacién de licitaciones de Letras del Tesoro en pesos
por parte del Ministerio en Hacienda en las fechas de vencimiento de LEBAC con el objetivo de generar una alternativa de
inversion atractiva en pesos y con la modificacién de los requisitos de efectivo minimo de los depdsitos a plazo para que
las entidades financieras los volvieran mds atractivos en términos de tasa de interés.

El proceso de desarme abarcé cinco licitaciones bajo la modalidad detallada y culmind el 18 de diciembre. En consecuencia,
las LELIQ ganaron terreno, consolidandose como el principal instrumento de intervencion del Banco Central, y el total de pasivos
remunerados en pesos (pases netos, LEBAC, LELIQ y NOCOM) cay6 de $1.078.553 millones a $700.998 millones entre el 14 de
agosto y el 18 de diciembre (ver Grafico 5.8). Se elimind, asi, un factor que habia aportado a la turbulencia financiera del afio
pasado, en tanto el stock de pasivos remunerados del Banco Central qued6 en un nivel que le otorga un razonable margen de
maniobra al nuevo esquema monetario. Al mismo tiempo, los unicos tenedores de instrumentos emitidos por el Banco Central
pasaron a ser las entidades financieras locales, lo que le otorga una mayor estabilidad a la demanda de estos instrumentos.

Grafico 5.8 | Evolucion de los pasivos remunerados en pesos del Banco Central
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5.2 Impacto del nuevo esquema monetario en el sistema financiero
5.2.1 La baja de la tasa de interés de referencia se transmitié a las tasas del mercado monetario

Las tasas de interés del mercado interbancario mostraron una trayectoria decreciente en linea con la reduccion de la
tasa de interés de referencia, luego del alza generada por la turbulencia financiera desde abril del afio pasado y por la
implementacion del nuevo esquema monetario en los primeros dias de octubre (ver Gréfico 5.9). Asi, las tasas de call y
de pases entre terceros a 1 dia cayeron 12 p.p. y 11 p.p., para ubicarse en niveles promedio de 57,0% y 52,4% anual en
los primeros diecisiete dias de enero, respectivamente.

Grafico 5.9 | Tasas de interés del mercado monetario

TNA, %
80
Calla 1dia
70 L —Pases entre terceros 1 dia
—Tasa de referencia

60 -

50 -

40 +

* M

20 L L L L L L L L L L L L
(o] [o0] o] [e0] [e0] o] [o0] [o0] [e0] [e0] [o0] [ee] o
@ ol = 5 > = S S o B > k) @
S Q £ © E =X = 2 9 o e =] S

Fuente: BCRA

5.2.2 Los depésitos del sector privado a plazo fijo respondieron a la suba de las tasas de interés pasivas

Frente a la caida de la tasa de interés de referencia observada desde mediados de octubre del afio pasado, las principa-
les tasas de interés pasivas del sistema financiero sélo descendieron levemente. Esta dindmica se explicé por los cam-
bios en los requisitos de efectivo minimo implementados por el BCRA, que alentaron una mayor captacion de depdsitos
a plazo en pesos por parte de las entidades financieras y repercutieron positivamente en los retornos de dichos depdsi-
t0s.? De esta forma, luego de las subas registradas en septiembre y octubre, la TM20 y la BADLAR ofrecidas por los
bancos privados cayeron 5 p.p. y 4 p.p., alcanzando niveles promedio de 48,6% y 46,6% anual en los primeros diecisiete
dias de enero, respectivamente (ver Gréfico 5.10).4' Por su parte, la tasa de interés de los depdsitos a plazo fijo mino-
ristas se mantuvo estable en torno a un promedio de 42% anual entre octubre y diciembre del afio pasado, cayendo luego
1 p.p. en los primeros diecisiete dias de enero de este afio (ver Gréfico 5.10). Como consecuencia de este comporta-
miento, se observé una reduccion del spread promedio de la tasa de referencia con respecto a las tasas pasivas de los
bancos de 9 p.p. entre los meses de octubre y diciembre. Por su parte, las tasas de interés por depdsitos a plazo fijo en
UVA recortaron la suba de 2 p.p. registrada en octubre del afio pasado, para volver a ubicarse en diciembre en los niveles
promedio de septiembre (4,7% anual).

40 Con vigencia entre el Tro. de octubre y el 31 de diciembre de 2018, el BCRA permitid a las entidades financieras integrar con LELIQ o NOBAC los encajes por
los nuevos plazos fijos en pesos que estas recibieran.

41 La tasa BADLAR corresponde a depdsitos superiores a $1 millén concertados a 30-35 dias de plazo, mientras que la TM20 corresponde a depdsitos de més
de $ 20 millones de 30-35 dias de plazo.
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Grafico 5.10 | Principales tasas de interés pasivas de los bancos
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Los depdsitos en pesos del sector privado exhibieron un elevado dinamismo en el cuarto trimestre de 2018. Asi, crecie-
ron a un ritmo de 1,4% mensual real desestacionalizado, luego de tres trimestres consecutivos de contraccion (ver
Grafico 5.11). En el afio, estas colocaciones acumularon una caida real de 4,4%. El incremento del Gltimo trimestre de
2018 fue traccionado principalmente por los depdsitos a plazo fijo, que aumentaron a un ritmo de 4,7% mensual real sin
estacionalidad (+8,7% real en el afio), impulsados por la normalizacion del mercado de cambios, la suba de las tasas de
interés pasivas de septiembre y octubre y el programa de cancelacién de LEBAC.

Grafico 5.11 | Depositos del sector privado en pesos (variacion mensual promedio en el
trimestre - real sin estacionalidad)
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Los distintos agentes del sector privado mostraron comportamientos dispares con relacion a la evolucién de sus tenen-
cias de depositos a plazo fijo en pesos durante los primeros once meses del afio (ver Grafico 5.12). Por un lado, las
imposiciones de las familias presentaron una evolucion relativamente estable durante los primeros meses del afio, re-
duciéndose 10% en términos reales entre junio y septiembre, en los momentos de mayor volatilidad nominal, para luego
recortar parte de esta caida en octubre y noviembre, en linea con la suba de tasas de interés y la normalizacién de la
dindmica cambiaria. Por su parte, los saldos de las personas juridicas crecieron sistematicamente en los primeros once
meses del afio, en torno a 40% en términos reales, con una marcada aceleracidn a partir del mes de septiembre como
consecuencia del desarme de LEBAC y de los mayores incentivos a la captacion de depdsitos a plazo fijo a partir de las
medidas tomadas por el BCRA.

Grafico 5.12 | Depositos a plazo fijo del sector privado en pesos por titular (en términos reales)
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Fuente: BCRA

Los depdsitos a plazo fijo en UVA del sector privado también reaccionaron al aumento de las tasas de interés, con un
incremento real promedio mensual de 16% en el Gltimo trimestre de 2018, hasta alcanzar el 2,3% de las colocaciones a
plazo fijo en diciembre (esta participacion era de 0,3% en diciembre de 2017). Por su parte, luego de la caida de sep-
tiembre de 2018, los depésitos en délares del sector privado volvieron a crecer en noviembre y diciembre, incrementan-
dose 1,6% mensual promedio en el cuarto trimestre en moneda original y alcanzando un stock promedio récord de US$
28.503 millones en el Gltimo mes del afio.

En lo que respecta a los depésitos a la vista del sector privado, el aumento de las tasas de interés pasivas y la caida del
nivel de actividad impulsaron una contraccion real sin estacionalidad de sus saldos de 2,2% promedio mensual en el
trimestre (ver Grafico 5.11).42 En el afio, estas colocaciones acumularon una caida real de 16,0%. Sin embargo, luego de
bajar sistematicamente durante los primeros once meses de 2018, en diciembre los depdsitos a la vista crecieron 3,3%
real sin estacionalidad, mostrando una dinamica similar a la evidenciada por el circulante en poder del piblico (ver la
Seccion 5.1.3). De esta forma, el agregado M2 en pesos del sector privado, que hasta noviembre del afio pasado acu-
mulaba una contraccion real de 24% en el afo, se expandi6 2,1% real sin estacionalidad en diciembre (ver el Gréfico
5.13).

42| os depdsitos a la vista incluyen los depdsitos en cuenta corriente y los de caja de ahorro.
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Grafico 5.13 | M2 en pesos del sector privado (en términos reales sin estacionalidad)
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Fuente: BCRA

Las medidas vinculadas con la regulacion de efectivo minimo tomadas por el BCRA a mediados y fines de septiembre
de 2018, que implicaron incrementos en los encajes regulatorios y la aplicacién de un encaje marginal sobre los depé-
sitos a plazo fijo, condujeron a que la liquidez amplia en pesos de las entidades financieras (cuenta corriente en el BCRA,
efectivo, LELIQ, LEBAC, NOCOM, pases netos y Bono 2020) continuara creciendo durante el trimestre. Asi, alcanz6 56%

en términos de los depdsitos en diciembre, lo que represent6 un aumento de 9 p.p. con relacién a septiembre y de 16
p.p. con respecto a igual mes de 2017 (ver Grafico 5.14).43

El incremento de la liquidez se explicé fundamentalmente por la suba del stock de LELIQ aplicado al cumplimiento de
requisitos de efectivo minimo (+13 p.p.), asociado principalmente a la suba de los depésitos a plazo fijo, y por las
tenencias voluntarias de dichos instrumentos por parte de los bancos (+1 p.p.), parcialmente compensadas por la caida
en el saldo de LEBAC (-4 p.p.) en el marco del programa de cancelacién iniciado en agosto del afio pasado.

43 Durante 2018, los requisitos de efectivo minimo sobre los depésitos en pesos de las entidades financieras mas grandes (aquellas que tuvieran depdsitos del
sector privado no financiero en pesos al cierre del mes de julio de 2018 por un importe mayor o igual al 1% del total de esas imposiciones en el sistema
financiero) se incrementaron en 21 puntos porcentuales. En el caso de los depésitos a la vista, la integracion se distribuyd 5 p.p. con BOTE 2020, 8 p.p. con
pesos y 8 p.p. con LELIQ, mientras que, en el caso de los depésitos a plazo fijo fue de 5 p.p. con BOTE 2020, 3 p.p. con pesos y 13 p.p. con LELIQ. A esto se
agrego, a partir del 30 de septiembre, un requisito de efectivo minimo sobre el aumento de los depdsitos a plazo fijo a ser integrable enteramente con LELIQ
y/o NOBAC. Finalmente, hacia fines de diciembre se modificé la estructura de requisitos de efectivo minimo con el objetivo de simplificar el esquema vigente
y transformar el incentivo al aumento de los depésitos a plazo fijo desde octubre de dicho afio en un estimulo a la prolongacién de los plazos, calibrando la
modificacion de manera tal que no impactara en el nivel de la base monetaria. Para mas detalles ver las COM. “A” 6526, 6532, 6550, 6556, 6569, 6575y 6616.
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Grafico 5.14 | Liquidez en pesos de las entidades financieras (como porcentaje de los depésitos)

m CCBCRA Efectivo

o mNOCOM m Pases Netos

% de: los = LELIQ no integrables LELIQ integrables

depodsitos LEBAC m Integracion con Bono 2020

60 - ® Liquidez amplia 56,0

50 + '
44,1 ' '
S IR 397 . e a i ' .

40 - e, e ©® : R A

30 + I I I I I
o T

20 I I |y - mm®N I ! E R I

10

0
ONNNNNNNINNININIDNOG 0 00 M 0 M 00 O 0 O ®
- - - - Aam Ao Al Aol Aol Al - Ao A - - - A - Aol Ao Ao - - - Aot
O b == >c5 6aw >20dbddhs = >c=5 6aw =0
= c O =] 3] = c O =] 13 Q
'Uqc,v-.“_’EmEE\‘_‘g%ogU%&Emg-z‘—‘g%ogU

Nota: LEBAC a valor efectivo.
Fuente: BCRA

5.2.3 El crédito bancario al sector privado mantuvo la tendencia contractiva

A partir de mediados de octubre algunas lineas de financiamiento bancario comenzaron a mostrar una tendencia des-
cendente en sus tasas de interés, luego de la suba registrada hasta octubre del afio pasado. La reduccidn de las tasas
de interés de los préstamos se observo principalmente en las financiaciones de corto plazo a empresas, como adelantos
en cuenta corriente y descuento de documentos, que evidenciaron caidas de sus niveles promedio de tasas de interés
de 16 p.p. y 6 p.p. entre octubre y los primeros diecisiete dias de enero, respectivamente (ver Grafico 5.15). En cuanto
a las tasas de interés de las principales financiaciones en pesos a los hogares, la de préstamos personales se mantuvo
en los niveles maximos de octubre, en torno a un promedio de 64% anual, mientras que la de tarjetas de crédito aumento
8 p.p. desde septiembre, hasta alcanzar un promedio de 58,7% anual en diciembre.

Grafico 5.15 | Principales tasas de interés activas de los bancos
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Por su parte, las tasas de interés de los distintos tipos de créditos denominados en UVA presentaron comportamientos
dispares en el Gltimo trimestre de 2018. Mientras que el costo de los préstamos hipotecarios y prendarios se mantuvo
estable con relacion a los niveles promedio de septiembre, en torno a 6% anual y 15% anual, respectivamente, el de
créditos personales aumentd 4 p.p. en el mismo lapso, hasta alcanzar un promedio de 18,7% anual en el Gltimo mes del
afio pasado.

La combinacién de mayores tasas de interés activas y desaceleracién de la actividad econémica derivé en una nueva
contraccion de los préstamos bancarios en pesos al sector privado en el dltimo trimestre de 2018, los cuales mostraron
una reduccién promedio mensual de 4,9% real sin estacionalidad (ver Grafico 5.16). En el afio estas colocaciones acu-
mularon una baja de 19,4% en términos reales. La reduccion fue generalizada en todas las lineas crediticias, aunque las
mas asociadas con los hogares cayeron menos que las mas demandadas por las empresas. Asi, en el trimestre, los
préstamos personales y las tarjetas de crédito mostraron caidas promedio mensuales de 2,6% y 1,0% en términos reales,
respectivamente, mientras que para las lineas de adelantos y documentos fueron de 6,3% y 5,6%, respectivamente. Por
su parte, los préstamos hipotecarios y los prendarios registraron bajas promedio mensuales de 1,7% y 3,5% real, respec-
tivamente. Los préstamos en moneda extranjera al sector privado también se contrajeron en el trimestre, a un ritmo
promedio mensual de 1,4% en moneda original (aunque en el afio acumularon un incremento de 4,9).

Grafico 5.16 | Préstamos al sector privado en pesos (variacion mensual promedio en el
trimestre - real sin estacionalidad)
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Dentro del universo de las empresas, entre septiembre y noviembre del afio pasado los préstamos bancarios a las PyME
evidenciaron una menor contraccion que los del resto de las empresas (-13% frente a -16% real, respectivamente), aun-
que en los primeros once meses del afio ambos grupos registraron una reduccion real similar del orden de 30% (ver
Grafico 5.17). En consecuencia, la participacion de las empresas en el total de crédito bancario en pesos al sector
privado cay6 de 39% en diciembre de 2017 a 33% en noviembre de 2018.
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Grafico 5.17 | Préstamos en pesos al sector privado por deudor
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5.3 Perspectivas

Durante 2019 el Banco Central continuarad implementando el esquema de politica monetaria basado en el control de
agregados monetarios, manteniendo el objetivo de crecimiento cero de la base monetaria hasta junio de 2019 y de 1%
a partir de alli hasta diciembre del mismo afio, con ajustes en los meses de junio y diciembre para contemplar el aumento

estacional de la demanda de dinero (ver Grafico 5.18). La principal herramienta para controlar la cantidad de dinero
seguird siendo la subasta diaria de LELIQ.

Grafico 5.18 | Metas de base monetaria en 2019
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Asimismo, la autoridad monetaria mantendra el esquema de zonas de intervencion y no intervencién cambiaria, como
complemento de las metas de base monetaria. El Comité de Politica Monetaria definié una variacion diaria de 2% men-
sual para los limites de la zona de no intervencion hasta marzo de este afio y establecera el ritmo de actualizacion de
los meses subsiguientes en sus futuras decisiones.

Se espera que el sesgo contractivo del nuevo esquema monetario se refleje en una reduccién de la tasa de inflacién
durante 2019. Sin embargo, se prevé un descenso gradual de la misma, debido a los rezagos naturales de la politica
monetaria y a los ajustes de precios regulados y acuerdos salariales pendientes en la primera parte del afio (ver la
Seccion 2).

Al mismo tiempo, se espera que las tasas de interés de la economia continden cayendo a medida que vayan cediendo
las expectativas inflacionarias. Esta reduccion del costo del dinero y la recuperacion de la actividad econdmica que los
principales analistas de mercado anticipan a partir del segundo trimestre hacen prever un incremento de la demanda de
dinero transaccional durante este afio.

Este escenario de normalizacién de la economia podria verse afectado por algunos riesgos, vinculados principalmente
con un nuevo episodio de volatilidad en las condiciones financieras globales o con la incertidumbre habitual que generan
los procesos electorales. En este contexto, una serie de factores le otorgan margen de maniobra al Banco Central para
moderar el impacto que la materializacién de dichos riesgos podria tener sobre la economia, entre los que se destacan:
el ajuste que estdn mostrando las cuentas externas, la fuerte reduccion de los pasivos remunerados en pesos, la elimi-
nacion de las transferencias al Tesoro (en un contexto de consolidacion de las cuentas publicas) y la reduccion de la
posicién de futuros del Banco Central a cero.

El Banco Central actuara con cautela, utilizando todas las herramientas disponibles en el nuevo marco monetario para
continuar cumpliendo su principal objetivo de alcanzar una inflacidn baja y estable.
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Glosario de abreviaturas y siglas

€: Euro

Acum.: Acumulado

AFCP: Asociacidn de Fabricantes de Cemento Portland
AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos

AUH: Asignacién Universal por Hijo para Proteccién Social

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate
(tasa de interés pagada por depdsitos a plazo fijo de mas
de un millén de pesos en el tramo de 30 a 35 dias por el
promedio de entidades bancarias)

BCB: Banco Central de Brasil

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCE: Banco Central Europeo

BCRA: Banco Central de la Replblica Argentina
BONAR: Bono de la Nacion Argentina

CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CEMBI+: Corporate Emerging Market Bond Index Plus

CEMBI+AR: Corporate Emerging Market Bond Index Plus
Argentina

CEPAL: Comisi6n Econ6mica para América Latina y el Ca-
ribe

CER: Coeficiente de Estabilizacién de Referencia

CIFRA: Centro de Investigacion y Formacion de la Repd-
blica Argentina - Central de Trabajadores de la Argentina
(CTA)

COICOP: Classification of Individual Consumption Accord-
ing to Purpose

CNV: Comisién Nacional de Valores

Contrib.: Contribucion

CyE: Combustibles y Energia

DJVE: Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior

e: Estimado

EDP: Equipo Durable de Produccién

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

EMAE: Estimador Mensual de la Actividad Econdmica
EMBI+: Emerging Markets Bond Index Plus

EMBI+AR: Emerging Markets Bond Index Plus Argentina
EMBIG: Emerging Market Bond Index Global

ENGHo: Encuesta Nacional de Gastos e Ingresos de los
Hogares

EPH: Encuesta Permanente de Hogares
excl.: Excluyendo
Fed: Reserva Federal de los Estados Unidos

FIEL: Fundacidn de Investigaciones Econémicas Latinoa-
mericanas

FMI: Fondo Monetario Internacional

FMI WEO: World Economic Outlook

FOB: Free on Board (operaciones de compraventa que se
realiza por barco)

FOMC: Comité Federal de Mercado Abierto

GBA: Gran Buenos Aires

i.a.: Interanual

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales
IBIF: Inversion Bruta Interna Fija

ICC: indice de Confianza del Consumidor elaborado por la
Universidad Torcuato Di Tella

ICC-INDEC: indice del Costo de la Construccion

IGA-OJF: indice General de Actividad de Orlando J. Ferre-
res

ILA: indice Lider de la Actividad

ILCO: Indicador Lider del Consumo privado del BCRA
INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
INML: indice de Novillos del Mercado de Liniers

IPC: indice de Precios al Consumidor de cobertura nacio-
nal difundido por el INDEC

IPCBA: indice de Precios al Consumidor de la Ciudad de Buenos
Aires

IPC Cordoba: indice de Precios al Consumidor de la Provincia de
Cérdoba

IPC GBA: indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires
IPC-NP: Indicador Nacional Ponderado

IPC San Luis: indice de Precios al Consumidor de la Provincia de
San Luis

IPIB: indice de Precios Internos Basicos

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor

IPMP: indice de Precios de las Materias Primas
IPOM: Informe de Politica Monetaria

ITCNM: indice de Tipo de Cambio Nominal Multilateral
ITCRM: indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
IVA: Impuesto al Valor Agregado

kg: Kilogramo

LAC: Latin American Consensus Forecasts

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)

LELIQ: Letras de Liquidez del Banco Central de la Republica
Argentina

LFPIF: Linea de financiamiento para la produccién y la in-
clusién financiera

M2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circulacién +
cuentas corrientes en $ y cajas de ahorro en §

Mens.: mensual
MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires
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mill.: Millones Vol.: Volumen
Min.: Ministerio YPF SA: Yacimientos Petroliferos Fiscales Sociedad Ané-
MIP: Matriz insumo-producto nima

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MRO: Main refinancing operations

MSCI: Morgan Stanley Capital International Index

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NEA: Noreste argentino

NG: Nivel general

NOA: Noroeste argentino

OCDE: Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémico

OPEP: Paises Exportadores de Petréleo

p.b.: Puntos bésicos

p.p.: Puntos porcentuales

p: Proyectado

PAMI: Obra Social para Jubilados y Pensionados

PCE: Personal consumption expenditures

PCP-BCRA: Prediccién contemporanea del PIB del BCRA
PEA: Poblacién Econdmicamente Activa

PIB: Producto Interno Bruto

PMI: Purchasing Managers’ Index

PP: Productos primarios

Prom. mév.: Promedio movil

Prom.: Promedio

R$: Real

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA
REPO: Repurchase Agreement (Operacion de Recompra)
ROE: Registros de Operaciones de Exportacidn

Rueda REPO: Tasa de interés promedio de las operaciones
a 1 dia habil entre entidades financieras en el mercado ga-
rantizado

S.A: Sociedad An6nima
s.e.: Serie sin estacionalidad

SSPM: Indicador de Consumo Privado elaborado por el Mi-
nisterio de Hacienda

TFF: Tasa de fondos federales

tn.: Tonelada

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

Trim.: Trimestral / Trimestre

UCI: Utilizacién de la capacidad instalada
US$: Délares Americanos

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella
UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

Var.: Variacion
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