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RESUMEN EJECUTIVO

Sector Financiero y cambiario

La politica monetaria de Cambiemos ha implicado un aumento de las tasas de interés con el fin de
mantener bajo control los agregados monetarios. En este eje se hara foco fundamentalmente en la
evolucion de las tasas de interés de referencia, el tipo de cambio y el stock acumulado en instrumentos
como las LEBACs y las LELIQs .

Actividad, empleo y sector externo

Con el gobierno de Cambiemos la economia real se ha visto afectada, no solo por la politica monetaria
contractiva, sino también por desregulaciones que afectan de manera directa la balanza de pagos, la
actividad econémica y el mercado de trabajo. En la seccion de Economia real se cuantificaran estas
variables y se estimara su impacto en el empleo y la pobreza.

Sector publico

El nivel de deuda contraido por el gobierno de Mauricio Macri se ha incrementado de manera exponencial
desde el inicio de su gestidn. En este eje se hara foco en la evolucidn de los niveles de endeudamiento, el
pago de intereses, y su peso relativo.
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Sector Financiero y cambiario

Analisis de las politicas del BCRA en el marco de la

desregulacion financiera y cambiaria del gobierno
Cambiemos



—Tasa de LEBACs a un mes
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.

—Tasa de Politica Monetaria
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Politica monetaria

» Desde la gestion de Sturzenegger en
el BCRA, este organismo se convirtio en
una institucion facilitadora de la
especulacion financiera, en el marco de
la desregulacion de los controles de
capitales que, buscando fomentar una
“Iluvia de inversiones”, habilité el ingreso
irrestricto de capitales especulativos
buscando altas tasas de rentabilidad.

» Se impulsé un régimen de metas de
inflacion (IT por sus siglas en inglés) que
tuvo como objetivo central una politica
monetaria  contractiva -absorbiendo
pesos a partir de Letras y Notas del
BCRA- para controlar el aumento de
precios, a partir de una visidén de caracter
monetarista. A pesar de haber elevado la
tasa a niveles insostenibles, Sturzenegger
-y luego Caputo- no lograron reducir la
tasa de inflacién ni estabilizar los
desequilibrios externos.

» A partir de abril del 2018, la tasa de
interés fue utilizada para intentar retener
inversiones en pesos y asi evitar las
presiones cambiarias, pero no se
obtuvieron los resultados esperados.



Burbuja y desarme de LEBACs
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*El stock nominal de LEBACs fue deflactado por IPC-INDEC base 100=dic/2016. El ultimo dato corresponde a agosto de 2018.
Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.



Burbuja de LELIQs

mm Stock de LELIQs —Tasa de Politica Monetaria
» Como contraparte al desarme de
500 LEBACs se observa un fuerte crecimiento
450 70,00 tanto en el stock como en la tasa de
interés de las LELIQs.
400 60,00 o _ o
» El viraje hacia estas letras implica
" 350 cambiar endeudamiento a un mes por
2 50,00 % endeudamiento a 7 dias.
8300 E’
) 40,00 .£ » Por otro lado, su tasa de interés
=250 Q correspond la t d liti
0 < ponde a la tasa de politica
Q . .
] monetaria desde agosto del 2018. Sin
S 200 30,00 & s |
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20,00 del BCRA, ha anunciado el fin del
100 régimen de metas de inflacién (o su
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niveles muy elevados en Argentina.

* A partir del 2/1/2017 y hasta el 2/5/18, la tasa de politica monetaria, corresponde al centro del corredor de tasas de interés de
los pases a 7 dias de plazo. A partir del 8/8/18, la tasa de referencia de la politica monetaria es la de Letras de Liquidez (LELIQ). A
partir del 1/10/18, la tasa

de politica monetaria pasa a ser definida como la tasa promedio resultante de las operaciones diarias de LELIQ con las entidades
financieras.

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.
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* El stock de RRIl es el de fin de cada mes y el Tipo de Cambio Nominal estd presentado en su promedio mensual simple.
Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.
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» Como se observa en el grafico, a
partir de la asuncion de Mauricio Macri,
y fundamentalmente por la
desregulacion del mercado de cambios y
de capitales, se produjo un fuerte ingreso
de capitales especulativos buscando altas
tasas de rentabilidad en el mercado
financiero local ademas de un creciente
endeudamiento publico en moneda
extranjera. Esto generd una fuerte
acumulacion de reservas que, sin
embargo, y dada la volatilidad de estos
capitales, comenzaria a revertirse a partir
de mayo de 2018.

» Ante la aceleraciéon de las corridas
cambiarias en junio del 2018, el gobierno
recurrido a un crédito Stand By otorgado
por el FMI. Aunque el desembolso logrd
desacelerar momentaneamente las
presiones sobre el tipo de cambio, las
corridas consecutivas lograron ser
controladas recién en septiembre.



mm Monto Total de Deuda Colocada

—Formacion de Activos Externos Acumulados Fuga de Capitales

—Fuga Acumulada desde 2015/12 Acuerdo con el - .
FMI por USD 50 » Desde la asuncion de la Alianza
millones Cambiemos se ha generado una fuga
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*Para estimar la Fuga de Capitales se utilizd el método de Balance Cambiario. Al monto mensual de la Formacidn de Activos
se le ha descontado la variacién, también mensual, de los depdsitos en ddlares del Sector Privado no Financiero

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA y Fundacién German Abdala.
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.



Préstamos al Sector Privado
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.
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Los depdsitos fueron deflactados por un indice de precios de elaboracion propia en base a 9 provincias e IPC general nacional (INDEC).
Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.

Mas sobre las entidades

bancarias: rentabilidad

» Respecto a la rentabilidad del
sistema financiero, se observa un
crecimiento en términos de los
resultados por titulos y valores y una
caida en la rentabiliad por intereses vy
servicios.

» Esto se explicaria por las altas tasas
de retorno que tuvieron los bancos
debido a sus tenencias en cartera de
bonos del BCRA y del estado nacional.

» La caida de los intereses se explicaria
principalmente por la caida de Ia
actividad en 2016.

> Debido al aumento de tasas de
interés las perspectivas son que estas
tendencias se acentuen.
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Balanza de Pagos

» Con respecto a la cuenta corriente,
se observa una tendencia negativa que
se acrecentd desde la asuncion de
Cambiemos. El nivel mas bajo fue el
primer trimestre del 2018 con un déficit
de -$9.623 millones de ddlares.

» Al analizar el saldo comercial,
también se verifica la tendencia
negativa, en correlacidon con la cuenta
corriente.

Cuenta Corriente, saldo comercial,
exportaciones e importaciones en miles
de ddlares.

Fuente: elaboracdn propia en base a
INDEC.
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Econdmica (EMAE)

» Con respecto a la actividad
econdmica, se observa una caida del
EMAE en el primer semestre del 2018,
qgue se ubica en los niveles mas bajos
desde que asumio la alianza Cambiemos.

» La magnitud de la recesidon es
comparable con el ano 2016 .

» Si se consideran las proyecciones de
lo que resta de 2018 y la propuesta del
presupuesto del gobierno nacional para
el 2019, el gobierno de Macri va a tener

3 de los 4 afos de gestidn con recesion
econdmica.

Fuente: elaboraciéon propia en base a
INDEC.
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Remuneracion entre ambos

Sexos.

» La brecha salarial promedio entre
hombres y mujeres trabajadores del
sector privado ha aumentado
considerablemente. Para finales de 2015
la brecha promedio se ubicaba en
$3.983, con salario promedio para
hombres en torno a los $16.611 y para
mujeres en $12.628.

» Para el cierre del afio 2017 la brecha
se acrecento hasta llegar a los $6.410.

Fuente: elaboracién propia en base a
Observatorio de Empleo y Dinamica
Empresarial -DGEYEL - SSPTYEL - en base
a SIPA
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Pobreza e Indigencia

» En términos de inequidad social,
un tercio de la poblacion se encuentra
bajo la linea de pobreza.

» Los indicadores de pobreza e
indigencia mejoraron en el 2017, en
sintonia con el desenvolvimiento de la
economia de ese ano. Sin embargo, a
lo largo del 2018 estos indicadores
empeoran debido a los altos niveles de
inflacién, a la fuerte devaluacidony a la
politicas de ajuste

Fuente: Observatorio de Deuda Social
de la UCA.
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Indice de precios y linea de

pobreza e indigencia
San Miguel.

Linea de Pobreza e indigencia San Miguel
» El indice de precios de San Miguel

20000 9,00% ., . .
AT arrojo  niveles superiores al IPC
representativo del total de hogares del
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Lot 515_049135'545'49 el IPC nacional fue de 3,1%.
$14.531,94 6,36%
$14.140,334.066,07 6,00%
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Nacional de General Sarmiento.
4,00%
10000
3,00%
8000

2,10%

1,90% 2,00% schory ’ 1,859 2,00%

O ’ 0,

6000 148 &
1,04% 1,00 1,00%

4000
0,00%
0,788
2000 -1,00%
0

0 -2,00%

jul-17 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 feb-18 mar-18 abr-18 may-18 jun-18 jul-18

I |inea Indigencia I |Linea Pobreza ==@==\/ariacion % de precios con respecto al mes anterior



Universidad Nacional
de General Sarmiento

Sector Publico



16%

14%

13,5%

12%

10,5%
o 10%
2]
©
O 7,9%
3
o 8%
=
0]
2
o
0 6%
6,8%

4%

2%

0%

2015 2016 2017

Fuente: Elaboracion propia de datos del Ministerio de Hacienda

Acum. Agosto 2018

Intereses de la deuda sobre

gasto total.

» Hay un peso creciente de los
intereses de la deuda en el gasto total.

» La suba se explica, en 2016 y 2017,
por emisiones de deuda y en 2018 por la
variacion del Tipo de Cambio Nominal
gue, a la fecha, supera el 100%.

» El crecimiento previsto para estos
intereses, en 2018-2019, se refleja en el
hecho de que el presupuesto 2019 los
posiciona como la segunda transferencia
en importancia, representando un 17,7%
de los gastos totales previstos para el afio
préximo.
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Fuente: Elaboracion propia de datos del Ministerio de Hacienda

Derechos de exportacion sobre

total de ingresos tributarios.

» La tendencia decreciente se explica
por la decision politica del gobierno de
eliminar la alicuota de los derechos de
exportacion (retenciones) a la mayoria de
las producciones y reducir las de la soja.

» Todavia no se refleja una mejora en
este rubro producto de las nuevas
retenciones aplicadas por el gobierno en
agosto de 2018, ni el impacto pleno de la
devaluacién sobre el valor en pesos de
dichas exportaciones.



Porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia de datos del Ministerio de Hacienda

Exportaciones sobre stock de

deuda.

» Este indicador representa Ia
capacidad de repago de la deuda de una
economia.

» La merma exorbitante en el afio 2018
es producto de que la mayoria de la
deuda esta en moneda extranjera, lo que
la hace sensible a las variaciones en el
tipo de cambio.

» A su vez, es importante hacer notar
qgue cuando el tipo de cambio estuvo en
niveles relativamente estables (desde la
devaluacién de diciembre de 2015 hasta
fines de 2017) también podemos
observar un deterioro en producto del
proceso de acelerado endeudamiento.



Porcentaje

Stock de Deuda sobre PBI

90% > Entre la devaluacién de fines de 2015
82.6% y el afio 2017 el indicador no aumenta,
porque el crecimiento de la deuda en
ddlares se invisibiliza por la apreciacion
real del peso (aumento del valor del
délar menor a la inflacién).

80%

70%

» La devaluacién de 2018 produce, en

57,1% consecuencia, un salto importante.
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» El guarismo se ubica en el 83%
tomando el ultimo tipo de cambio del
mes de Junio (28,86 pesos por doélar).

» En cambio, si se considera un tipo de
cambio de 40, la relacion se ubica en
torno al 114%.

Fuente: Elaboracion propia de datos del Ministerio de Hacienda
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Transferencia a Universidades e

intereses de la Deuda.

» Es notorio el cambio en las
prioridades del Estado Nacional a partir
del cambio de gobierno de fines de
2015.

» Asi, por cada peso que se destinaba
a las Universidades Nacionales, en 2015,
se asignaron 1,64 al pago de intereses de
la deuda.

> Este valor fue de 2,09 en 2016, de
2,62 en 2017 y de 3,07 en la primer
mitad de 2018. El presupuesto 2019 lo
estima en 4,10 para 2019.

» Es decir que los pagos de los
intereses de la deuda, entre 2015 vy
2019, han ganado un espacio
presupuestario que es el triple que los
fondos para la Universidad Publica.
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