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Desinflacion y punto de giro econémico

TEMARIO

1 | Una verdad incdmoda: Las cuentas a pagar luego de 2 décadas de usar al BCRA como caja fiscal

2 | Una solucidn consistente: Los 4 pilares fundamentales que reconstruyen la estabilidad
macroeconomica

3 | Una secuencia necesaria: La fase 2 (Mercado Monetario) que precede a la fase 3 (Mercado
Cambiario) permite asegurar una transicion sin crisis a la Argentina

4 | Un segundo mandato del BCRA importante: La “sintonia fina” monetaria resguarda la
estabilidad del sistema financiero ante el abrupto cambio de régimen econémico

5 | Una perspectiva alentadora: La desinflacidn avanza, el ciclo econdmico gira, el sistema
bancario se reorienta al sector productivo y el apoyo al programa en la opinién publica es alto

Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) Septiembre de 2024 Vladimir Werning, Vicepresidente del BCRA
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1. La politica fiscal deteriord a un extremo el balance del BCRA tal que, aun bajo
controles cambiarios, se agotaron los recursos para seguir postergando el ajuste
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Fuente | BCRA a partir de datos del Ministerio de Economia e INDEC.
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2. La fase terminal de la dominancia fiscal* de la politica monetaria:
El BCRA se quedd con muy pocos activos y demasiados pasivos

Reservas internacionales netas y pasivos remunerados
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Fuente | BCRA.


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Noticias/Werning-argentina-stabilization-program.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Noticias/Werning-argentina-stabilization-program.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Noticias/Werning-argentina-stabilization-program.pdf

3. Los instrumentos de politica monetaria del BCRA: mal utilizados, se
convirtieron en poco efectivos para evitar el colapso de la demanda de dinero
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Tasa de politica monetaria Base monetaria
Promedio mensual
TEM: % controles cambiarios —tasa de politica monetaria —inflacion nucleo billones de $ % del PIB
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*Calculado sobre PIB s.e., prom. movil 3 meses.
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
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4. Nueva politica fiscal — tiron al freno de mano: fue necesario un giro
fiscal sin precedentes para poder borrar totalmente la monetizaciéon
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Resultado primario del sector publico no financiero Financiamiento neto acumulado
A precios constantes del 30 de junio de 2024
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Nota | ene/ago 2024: Resultado primario sin estacionalidad anualizado
Fuente | BCRA y Ministerio de Economia. Fuente | BCRA.



5. Nueva politica cambiaria — ajuste del torniquete:

Desinflacion y punto de giro econémico fue necesario complementar una fuerte devaluacion con swaps
cambiarios voluntarios para detener la hemorragia de las reservas

Caida en las reservas del BCRA y sobreendeudamiento Swap cambiario (BOPREAL)
de importadores contra las reservas del BCRA*
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Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
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6. Nueva politica monetaria — fuerte giro de 180°: fue necesario recortar la

tasa de politica monetaria para derretir la "bola de nieve" de pasivos del BCRA

Pagos de intereses sobre pasivos remunerados
y tasa de politica monetaria del BCRA
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Nota | Datos al 2 de agosto de 2024.
Fuente | BCRA.

Pagos de intereses del BCRA sobre los pasivos remunerados
A precios constantes del 31 de julio de 2024
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Fuente | BCRA.
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7. Nueva politica de ingresos — inversion de las prioridades:
fue necesario desandar la erosion prolongada del gasto social real

Desinflacion y punto de giro econémico

Asignacidn universal por hijo Jubilacion minima
A precios constantes de agosto de 2024 A precios constantes de agosto de 2024
S dic-18=100 dic-21
85.000 ago-24 100 - 98,76
81.010
80.000 r
75.000 | Jun-20 85
70.398  4ic-20 dic-21 ene-24

70.000
65.000

70
60.000
55.000
50.000 +101,3% 55
45.000 +49,5%

40 | feb-24
40.000 dic-23 —Haber minimo sin bono (desde mar-24) 23 36
35.000 40.252
30.000 ! : . . 25 . . .

ene-20 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24

Fuente | BCRA, Ministerio de Economia e INDEC. Fuente | BCRA, Ministerio de Economia e INDEC.
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8. Un final (no) cantado: se atravesd la crisis sin caer en un congelamiento
de depdsitos bancarios, hiperinflacidn, default de deuda o crisis bancaria
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Ratio de pasivos remunerados del BCRA/reservas netas del BCRA Ratio de importaciones/reservas liquidas del BCRA
Excluye pasivos con residentes del exterior. A precios constantes
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Nota | Las reservas netas corresponden a las reservas brutas excluyendo swap con China y BIS.
Datos al 30 de julio de 2024. Nota | Datos a julio de 2024.
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.

13



9. Desoir el canto de las sirenas: bajar la tasa de interés anclo las expectativas
de inflacidn y fijar la base monetaria amplia permitio iniciar la remonetizaciéon
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Pasivos remunerados en pesos del BCRA Pasivos y contingencias (puts) del BCRA
% de la base monetaria A precios constantes de agosto de 2024
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Nota | Se excluyen los pasivos remunerados del BCRA en moneda extranjera. Mediante la
Comunicacidn A 7546 emitida el 12 de julio de 2022, el BCRA permitio la licitacion de

opciones de venta (puts) sobre titulos publicos.
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
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10. Traspaso de pasivos del BCRA al Tesoro: Mejora del balance del BCRA
y aumento de la caja del Tesoro (no se toman fondos para gastarlos)
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Balance del BCRA: Activos Depositos liquidos del tesoro en pesos
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moneda extranjera. En 2005, 2010, 2023 y 2024 los bonos se denominaban mayormente en Nota | Promedio del periodo. Sep-24: Estimacién saldo al 30-sep. Véase Argentina fase II:
pesos. establecer un marco monetario ortodoxo

Fuente | BCRA. Fuente | BCRA. 15


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Noticias/BCRA-Argentina-Stage-II-VW-NYC-15072024.pdf

11. A la cooperacidn para bajar riesgo sistémico se le suma confianza:
activos crecientes reemplazan los pasivos contingentes
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12. El objetivo: recuperar el control monetario (cerrando todas las fuentes
de emisién nueva) previo a desmantelar los controles cambiarios
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Factores de expansion de la base monetaria 2020-2023 Factores de expansion de la base monetaria. Jul-Sep 2024
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Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
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13. Un desvio temporario de expectativas: el nivel de reservas no presenta desvio
relevante pero el mercado anticipaba una implementacion inversa de fase 2 y fase 3
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. . . P 14. La brecha cambiaria y las reservas: las reservas liquidas ayudan
Desinflacion y punto de giro econémico

a normalizar el comercio y la actividad previo a desmantelar controles

Ratio de pagos de importaciones (mercados cambiarios Activos externos
formal e informal) sobre importaciones del sector privado no financiero
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Nota | 2024. Datos hasta el 1.° trimestre.

Fuente | BCRA. Fuente| BCRA e INDEC.
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15. La normalizaciéon operativa del mercado monetario: El cambio
de régimen macroecondmico representa un shock para el sistema bancario
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Impuesto inflacionario (M2 privado transaccional) Ingresos financieros del sistema financiero
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Fuente | BCRA Fuente | BCRA

21



16. La normalizacion operativa del mercado monetario: Se realinearon las tasas
de interés reales y ganan participacion los instrumentos en pesos a tasa fija
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Titulos del tesoro indexados por inflacion (CER) Composicion de deuda del Tesoro por tipo
TIR % —T4X4 —TX25 —TZXM6 Stock de deuda publica nacional Licitaciones primarias
20 - TZX28 — T5X4 —TZX25 En % En 9%
—TZXD6 —TZX27 —T2X5 n7 n7

10 L TZXD5 —TX26

100% ——
28,3

80% 329

60% -

46,2
40%

20%

60 f dic-23 ago-24 2023 ene/ago-24
70 L
ene24  feb-24  mar24 abr24 may24 jun24  jul24  ago-24 m Tasa fija Ajustable por CER  mResto de Deuda en pesos (DLK, DUAL, LEFI)
Fuente | BCRA a partir de datos del IAMC. Fuente | BCRA a partir de datos de la Secretaria de Finanzas.
Convergencia al equilibrio monetario: Un recorrido hacia Completar mercados/menu de contratos: Introduccion de
tasas reales positivas sin arriesgar la estabilidad del sistema instrumentos de tasa fija para acompaiiar el proceso
bancario. de desinflacién y desindexacion de la economia.
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17. La normalizacion operativa del mercado monetario:

Se elimind la distorsion en la tasa de politica monetaria y se

Tasa de politica monetaria

TNA %
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tasas de interés | :
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Fuente | BCRA.

Eliminacion de impuestos distorsivos: El traspaso de pasivos
remunerados del BCRA al Tesoro permitio eliminar impuestos
provinciales que distorsionaban la tasa de politica monetaria.

la esta dotando de mayor flexibilidad al corredor de tasas

Saldo de pases activos y corredor de tasas de pases/LEFI
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Fuente | BCRA.

Inauguracién de la ventanilla de pases activos: El traspaso de
pasivos remunerados permitio hacer operativo el corredor de

pases, mejorando la eficiencia y la distribucién de liquidez.
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18. La normalizacidn operativa del mercado monetario: El mecanismo
de transmision de la politica monetaria esta mostrando mejoras
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Tasas de interés Tasa de interés en pesos y variacion del tipo de cambio
TEM % TEM; %
65 - —LECAP mercado primario 134 - —tasa de depdsito a plazoen $
' LECAP mayor vencimiento (merc. sec.) 04 | tipo de cambio (variacién mensual ex post)
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Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
Mecanismo de transmision de la TPM: Tasas de interés al Recomposicidon de demanda de dinero: Tasas de pesos al publico
publico convergen a la tasa de politica monetaria y tasas amplian su spread con respecto a la tasa de depreciacion en
del Tesoro marcan fin a la etapa negativa en términos reales ddlares sin requerir cambios en la tasa de politica monetaria
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19. La normalizacion operativa del mercado monetario: Se avanza en
recomponer los encajes efectivos y normalizar el respaldo de los depdsitos
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Encajes bancarios Encajes en efectivo
Exigencia y composicion efectiva a julio 2024 % de los depdsitos y otras inversiones
billones de $ % de depdsitos y otras o
25 - inversiones bancarias :
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--------------------------------- 21 + : 1 75
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|
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9 '/l 25
5 F CC BCRA !
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0 3 L L L L L L 0
exigencia integracion jul-10 jul-12 jul-14 jul-16 jul-18 jul-20 jul-22 jul-24
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
Encajes normativamente elevados y, a su vez, distorsionados: Avanza el proceso de mejora de la calidad del respaldo real
desviado de su propdsito (hacia subsidios implicitos) de los depdsitos del sistema bancario (promedio histérico
y afectado en su grado de respaldo (por sustitutos al cash) de liquidez representado por encajes en torno al 15-16%)
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20. La normalizacién operativa del mercado monetario: Se estan reduciendo
subsidios no presupuestarios (financiados con emisién monetaria)

Desinflacion y punto de giro econédmico

Deducciones al nivel de exigencia de los encajes Costo anualizado del subsidio implicito que representan las deducciones
% de las partidas _ En pesos constantes de jul-24
billones de $
7 - 67 u Cajeros Automaticos m Préstamos PyMEs ® Ahora 12 / Cuota Simple © Total de jul-24
nueva
6 r 18 !
5,0 16!
5 L - 49 16 + :
0,4 1
14 | !
4 12 + :
10
3
8 |
44 '
2t 6 |
1
1
4 1
1L |
2 1
1
0 ! L L L | 0.2 | 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 : 1
dic23  ene24 feb24 mar24 abr24 may24 jun24  jul-24 jul-13 jul-14 jul-15 jul16 jul-17 jul-18 jul-19 jul-20 jul-21 jul-22 jul-23 jul-24
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
Se avanza en el proceso de reduccién del uso del esquema Una canilla de emision monetaria menos: Los subsidios por via
de encajes con el fin de distribuir subsidios implicitos de deducciones a los encajes entorpecian el control monetario,
(no presupuestarios) llegando a costar $16 billones (anualizados) en diciembre
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21. La normalizacién operativa del mercado monetario:

Desinflacion y punto de giro econédmico . e . .
Se empiezan a "viralizar" medidas que sanean el sistema de pagos

Iniciando una reversion de tendencia: Argentina convirtio los
bancos en agencias impositivas y las agencias impositivas en

bancos
‘ Inciciativas provinciales
(&2, Ivan Gydker ‘ Iniciativas
¥ ¥ @Ivangyoker

municipales

£=» Marcelo Matzkin
S @MarceloMatzkin

Inciativas nacionales

¢ ¢ totocaputo &
-’EL- @LuisCaputoAR

IMPORTANTE: Este es el primer
paso de una serie de medidas que
reduciran significativamente el costo
argentino y que iremos anunciando

Este afio en Chaco eximimos a
productores rurales del Impuesto
Inmobiliario Rural hasta 500hs,

En no subimos las
alicuotas de las tasas. Por el
contrario eliminamos

T 3 sobre tasas que recargaban a la
tasa existente de seguridad e higiene

T el derecho de habilitacion

T el Derecho de construccion

T eximimos del ABL a los
Jubilados

T el derecho de oficina

T eximimos por 5 afios el ABL a
quien compre en un nuevo desarrollo
habitacional.

en los proximos 30 dias. == &= &= :
suspendimos IIBB a nuevos

contribuyentes por un ano,
eliminamos la percepcion de IIBB en
medios digitales, adherimos al RIGIl y
sacamos la primer ley del pais para
prohibir intermediarios

® SE ELIMINAN LAS
RETENCIONES A CUENTADE IVAY
GANANCIAS EN LAS VENTAS DE
COMERCIOS
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22. La normalizacién operativa del mercado monetario: el délar impulsara la
remonetizacion a partir de normas y la integracion de la infraestructura financiera

Desinflacion y punto de giro econémico

Ratio de préstamos a depdsitos del sector privado Crédito al sector privado
En % del total de activos del sistema financiero

% % del activo
110 - ratio pesos —fatio USD 70 ¢ controles cambiarios
moneda nacional y extranjera
100 r 60 —moneda nacional
90
50 |
80
70 + 63,3 40 +
60
30
50
40 20 |
30 32,5
10 +
20 - 22,4
1 O 1 1 1 1 0 I I L L L L I 1
ene-17 dic-18 nov-20 oct-22 sep-24 ago-92 ago-96 ago-00 ago-04 ago-08 ago-12 ago-16 ago-20 ago-24
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
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22. La normalizacién operativa del mercado monetario: el délar impulsara la
remonetizacion a partir de normas y la integracion de la infraestructura financiera

Depositos totales en moneda extranjera del sector privado

millones de USD
50.000 1
45.000 . -
corralito / controles cambiarios

40.000 —depositos privados USD

35.000 —como % del PIB (eje derecho)
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

0 1 1 1 1 1 1 1 1
ene-90 nov-93 sep-97 jul-01 may-05 mar-09 ene-13 nov-16 sep-20 jul-24

Fuente | BCRA.

%
18

16

14

12

10

Saldo de depdsitos en CERA

millones de USD

12.000
2016 (dia final de adhesién: 21/11/16)
10.665
10.000 | mm2024 (dia final de adhesion: 31/10/24)
—2024 ingresos 9.177
8.000 7.700
[ ]
6.000 r
4.000 |
2.000
- T IIIIIl\l\I\|\|\|\\\\\\\\\\\\1111111111111111111111111
VOTNOVOTNOVOTNOVOTNO GJ\OQ‘NOGJKOVNOOJ\OVNO

dias hablles antes del cierre del periodo de adhesion

Fuente | BCRA.
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. . . . .. 22. La normalizacién operativa del mercado monetario: el délar impulsara la
Desinflacion y punto de giro econémico

remonetizacion a partir de normas y la integracion de la infraestructura financiera

Efectivo en entidades financieras/Depdsitos totales

Cuenta corriente y efectivo en bancos en ddlares
en moneda extranjera

%

% dep. totales
25-sep-24; 38,0
40 P 100
35
30 80 77,0
25
30-nov-16; 20,6 60
20
15-ago-24; 19,2
15 b ago 40 38,7
10
20 | —— cuenta corriente en el BCRA
5 F .
30-se016: 57 efectivo
-se ;9 . . .
0 L px L L L L L L L L L T L L L T T -_— IquldeZamlea (Ef+CCBCRA)
O O O NN 0 0 0 O 00 O O — m — N N Mm ;nm n < 0
PRI Y T R i i i R R sep-23 dic-23 feb-24 may-24 jul-24 sep-24
§326ge>5ESggsaiR/ge=s g

Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
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23. Convergencia de la inflacion y de las expectativas: El giro hacia un

régimen macroecondmico consistente produce resultados favorables rapidos

IPC nivel general: prondsticos del consenso de mercado (REM)

vs. datos reales
variacion % mens.

30 -
283 -e-|PC

27,0 250 + IPC Nucleo
25 25 REM (dic-23)

20
15

10

dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24

p | Proyeccidn del REM (mediana relevamiento ago-24). Fuente | BCRA a partir de datos de INDEC.

El impacto del cambio de régimen: Fuerte baja en la inflacion
efectiva (IPC) que converge a su 0%-equivalente
(definido por el deslizamiento cambiario de 2%)

IPC nivel general

Distribucion de prondsticos del REM en t-1 y dato observado
variacion % mens.
40

B  rango intercuartilico
— mediana
35 X promedio
T valores extremos dentro de 1,5 veces
30 el rango intercuartilico
— dato observado
25 —

20/

:

15
L ES

10 E %

dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24
Fuente | BCRA e INDEC.

La adaptacion al cambio de régimen: Fuerte baja en la
dispersion de las expectativas inflacion (REM) acelerara

la convergencia de la oferta y la demanda de crédito
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24. Monitoreo de factores impactando sobre los precios:
Margenes altos y recuperacion moderada de salarios reales

Desinflacion y punto de giro econédmico

Ratio de precios sectoriales sobre salarios Salarios reales del sector privado registrado
Sector dic-15 nov-23 mar-24 jun-24 ago-24 _

Edicion 100 208 218 194 184 2023=100

Aparatos eléctricos 100 191 236 191 172 110

Papel 100 152 203 173 164

Metales comunes 100 126 189 167 157 1 05’41 06,6

Productos quimicos 100 163 186 161 149 105

Otros minerales no metélicos 100 148 183 158 148

Maquinaria y equipo 100 171 193 151 147

Tabaco 100 118 165 134 142

Otros productos de metal 100 154 183 147 138 100

Productos de caucho y plastico 100 165 183 145 132

Automotores 100 150 164 138 132 954

Productos de petréleo 100 113 159 132 129 95

Otros equipo de transporte 100 129 135 126 128 25Gremios (con bonos)

Productos textiles 100 127 136 125 118

Muebles 100 154 158 129 118 —Remuneracién prom. asal. priv. (STEySS)

Madera 100 138 135 116 110 20 r

Alimentos 100 115 130 114 109 88,6

Instrumentos médicos 100 112 132 109 103 87,8

Confecciones 100 125 124 105 102 85 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

Cuero 100 98 92 83 78 N AN AN ANNOOOONODOHOOHOOOOHON I I I T T I

; QAP QANENE QA NN AN

Radio y television 100 34 49 35 34 %%gggggaﬁgg—g‘%%gg%g%aﬁ%g—g‘%
Nota | Los datos de precios utilizados corresponden hasta agosto de 2024, mientras que los datos de © @ < o= E © g = & o O ¢ C - E ®© g = @©
salarios se consideraron hasta junio de 2024, ajustados por estacionalidad exclusivamente para los salarios
mediante el método X13-ARIMA. Para el periodo de julio a agosto de 2024, se utilizaron proyecciones
internas de variacion salarial a nivel agregado desestacionalizada, aplicando una variaciéon uniforme a
todos los sectores. Fuente | BCRA a partir de datos de INDEC, STEyYSS e informacidon gremial
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25. Monitoreo de factores impactando los precios: Expectativas favorables
para la inflacion por el lado de los costos de energia y combustible

Desinflacion y punto de giro econédmico

Tarifas eléctricas, costo de generacion y cobertura Precio del petréleo al productor y nafta vs BRENT
USD Cobertura tarifa/costo (eje der.) % USD/bbl usb/I
120 - 100 140 B 2'1
—Costo generacién
—Pago demanda 4 90
100 120 1,8
. 1% 100 1.5
80 N ’
. SR 170
- 80 1,2
60 A o , 1 60
4 50 60 09
40 o
140 40 0,6
20 -
130 controles cambiarios —BRENT
20 4 03
0 20 —medanito mercado interno —nafta premium (eje der.)
< < < < < < < < < < < < 2] < n
N g g g g g o g o o d 8§ g ¢ 0 . . , . . . . . I 0

sep-06 sep-08 sep-10 sep-12 sep-14 sep-16 sep-18 sep-20 sep-22 sep-24
Nota | Estimacién suponiendo ajustes al ritmo de la inflacién del REM y crawl cambiario de 2%

Fuente | BCRA a partir de datos de CAMMESA. Fuente | BCRA a partir de datos de la Secretaria de Energia de la Nacion.

Tarifas de energia: El avance en la cobertura del costo de la Precio del combustible: Luego de la desregulacion del mercado
energia (por suba de tarifa y baja de costo) moderara los de naftas, la convergencia del precio de combustible a nivel
futuros ajustes y alivia la expectativa inflacionaria domeéstico e internacional alivia la expectativa inflacionaria
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. .. . .. 26. Monitoreo de factores impactando los precios: se ha iniciado
Desinflacion y punto de giro econémico

un proceso de reduccion de impuestos y otros costos

Evolucidn del impuesto a los combustibles Impacto de la baja del Impuesto Pais: Automoéviles

$ dejul-24 % var. % mens.
350 334 7 35 30
Relevamiento autos Okm (BCRA)*
300 1 30 25 -
—Adaquisicién vehiculos IPC
250 /1 25 20
//,
4
—I toal bustibles (ITC ’
200 |- mpuesto a los combustibles (ITC) /, 1 920 15
Aumento necesario de |a nafta para 17'[1/'
150 | normalizar el ITC (eje derecho) o4 115 10
100 110 5 3,0
50 15 0 1 1 1 1 1 I 1 2'17 18 S
-1,2
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O -5«; o q- q. q. q- Qr q. q q- q.
ST 2228 8§58 §8843 3 34 S L T T L G B O S
iy L = -
5 5% 55 55 535 535 53 53 5% e s 5 8 g B g 35 2 9 3

Nota | Ejercicio realizado sobre la nafta premium, inflacién proyectada por el REM con supuesto

de incremento del ITC equivalente al 1% del precio en surtidor del mes previo.

*Promedio ponderado de los precios de lista de una seleccidn de autos Okm pequefios y medianos.
Fuente | BCRA en base a INDEC y AFIP.

Fuente | BCRA en base a sitio web de terminales automotrices, Mercado Libre, noticias e INDEC.

Hacia adelante abre lugar para una normalizacion (hacia

Hacia adelante se abre lugar para una normalizacién
arriba) mas gradual de impuestos convencionales

(hacia abajo) de impuestos distorsivos
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27. Elindicador lider del BCRA da luz verde:
la economia llego a un punto de inflexidn ciclico

Desinflacion y punto de giro econédmico

ILA-BCRA: indicador lider de actividad Puntos de inflexién en el ILA-BCRA: 3 criterios
mes duracion (+) difusion profundidad
2014=100 —EMAE s.e. H = Punto de giro EMAE
115 - —ILA-BCRA A A Punto de giro ILA sep-23 L 40 9
...... EMAE No Agro s.. oct23 [NNNONNINNNNGISINN 80
rov2s [NONIGO0N 75
dic-23
105
ene-24
febzs [MMONMNN 400
95 mar-24 [0 400
abr-24 1 55,0 -6,7
may-24 2 eI o
85 jun-24 2 55,0 -1,0
jul-24 30
ago-24 30 s50 SN

75 e ElILA-BCRA es un indice compuesto (metodologia

Conference Board) que busca anticipar los cambios de
fase del ciclo econémico.

65 1 1 1 1 L 1 1 1 L 1 °
ago-04 ago-06 ago-08 ago-10 ago-12 ago-14 ago-16 ago-18 ago-20 ago-22 ago-24

En jul-24 se cumplieron las 3 condiciones que indican que
el ILA-BCRA habria verificado un punto de giro en mar-24.

Nota | Los 3 criterios son: e Es esperable que el cambio de fase del EMAE haya ocurrido
Duracidn: cantidad de meses con variaciones mensuales positivas de los ultimos 4. en abr-24 o en los meses subsiguientes.

Difusién: % de sectores con variacion mensual positiva (media moévil 4 meses).
Profundidad: Variacion % del ILA-BCRA (acum. 6 meses anualizada). Fuente | BCRA a partir de datos de INDEC y fuentes sectoriales. 36



28. Los ingresos laborales y la demanda de dinero estan
aumentando en forma simultanea, reforzando asi los fundamentos

gue determinaron el punto de inflexion econdmico

Desinflacion y punto de giro econédmico

Ingresos laborales de los hogares Agregados monetarios
Salarios + transferencias sociales Ajustado por estacionalidad a precios constantes de agosto de 2024
Jul-23=100 billones de $ —M3 privado
120 140 - —M2 privado transaccional
. ) —circulante en poder del publico
masa salarial ampliada real s.e. 120 L
110
—masa salarial ampliada real (mm3) 100 F
100
80 - .
90 60 |-
80 40 )
20
70 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 1 1 1 °
= s 22228 8 & 5383888343
g 3 g =2 & = g =2 g = 2 =3 g = 2 3 0 ' ' ' ' :
¢ ¢ ¢ ¢ © © © © dic-14 dic-16 dic-18 dic-20 dic-22 dic-24
Fuente | BCRA en base a datos de INDEC, Secretaria de Trabajo, Empleo y Seguridad Nota | En 2024, septiembre estimado y diciembre proyectado.
Social y Ministerio de Economia. Fuente | BCRA.
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29. La opinidn publica muestra confianza en el programa
del Poder Ejecutivo en términos absolutos que reflejan

Desinflacion y punto de giro econédmico
niveles histéricamente altos en términos relativos

Confianza ajustada por ciclicidad: Ratio indice de confianza

Indice de confianza en el gobierno
en el gobierno /indice de confianza del consumidor

indice dic- —Iindice de confianza en el gobierno indice dic-
2001=100 indice de confianza del consumidor (eje derecho) 2001=100
. - - ) ratio 8 isti ici i
Néstor Cristina Mauricio Alberto Javier E'esaor Erlsﬂna Maur!mo ,":xlber’tod "\Jﬁ"?r
450 . Kirchner Kirchner Macri Fernéandez Milej 250 350 - irehner Irehner acri /e\‘rnan ez el
’
i| ) covip-19 1], covib-19
7
375 +
X 1 200 300
J /\A W]
300  {1L|f _‘L__ _______ A A AT A ) 250 |
“ -4 150 8
225 H 200 -
- 100
150 r 150 L
4 50
75 100
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O 50 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
AN O < 10D O N 0 O O — N M T W OO0 O m AN M < N O < D O NN 0O O O AN M- W O NNWO O c— N M <
e T LTy T oo g LLYLYLYLLLY T T T OTOLTOTOTOLOTOT QA
LT N N N < Y o WY o W < W« W = S« S« WY o WY o WY o WY o WY o WY« S « S « SN o S o WY o 8 [ o Wi o Wil o Wi o S o W = W « W = SN o S o M o MY o M o M Wi M o M o N o W « M « W « W o )
Q O 0O 0O 0 Q9 9 O O O O O O VO OV OV OV OV OV OV O O O Q o 0o 0O O O O QO QO O O O O O OO O O O OV OV OV OV O
(%] w (%] w ou w ou w un (2] w (%] w (%] w (2] w ou v u “w u w (2] w w w w (2] (2] (2] (2] " w " w w w w (2] (%] (%] " w w w

Fuente | BCRA en base a datos de Universidad Torcuato Di Tella. Fuente | BCRA en base a datos de Universidad Torcuato Di Tella.
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