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RESUMEN EJECUTIVO

Sector Financiero y cambiario

El nuevo régimen cambiario y monetario ha logrado morigerar las presiones sobre el tipo de cambio real y ha demostrado
incipientes indicios de desinflacion. Sin embargo, los costos de esta fragil tranquilidad implican una tasa de interés muy
alta y una caida en el financiamiento al sector privado que contribuyen a explicar la recesion observada en los ultimos dos
trimestres.

Esta fragilidad ha quedado clara, por ejemplo, ante la eliminacion del piso de 60% de la tasa de interés de referencia.

Por otro lado, las Reservas Internacionales del BCRA contindan cayendo.

Economia Real

La actividad del sector industrial registré el nivel mas bajo en septiembre de este afio (11,5%) y es el nivel mas bajo
desde 2002. Este retroceso se ve reflejado en casi todos los sectores que componen a la industria.

Por otro lado, en septiembre la capacidad instalada se ubico en el 61,1%. Este nivel significa una fuerte caida respecto al
mismo mes del aino 2017 que es del 11,5%.

En este marco de desplome industrial el indice de precios acumula para los 10 meses del 2018 un total de 45,9%.

Sector publico

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

La deuda medida en términos de los ingresos genuinos y de otras transferencias
del Estado



Derechos de Exportacion

» La tendencia decreciente se explica,

Derechos de Expo sobre Ingresos Tributarios desde 2015 a 2017, por la decision
7,0% 6. 7% politica del gobierno de eliminar la
% . -
alicuota de los derechos de exportacion
(retenciones) a la mayoria de las
produccionesy reducir las de la soja.
6,0%
» Todavia no se refleja una mejora
importante en este rubro producto de las
5 0% nuevas retenciones aplicadas por el
’ \4&7% gobierno ni el impacto pleno de Ia
devaluacion sobre el valor en pesos de
4.2% dichas exportaciones. Comparando el
- resultado acumulado a octubre del 2018
4,0% con el acumulado a septiembre del
\%M mismo afo, el ratio mejoré un 0,3%
3,0%
2,0% T w w \

2015 2016 2017 Acum. Oct 2018

Fuente: Elaboracién propia en base a AFIP y Ministerio de Hacienda.



Derechos de exportacion

14.000,0 » La quita de las retenciones aplicada
/\ por el gobierno no reflejan aumentos

significativos de los saldos exportables

[\ /\

» A partir de septiembre del afio 2018
se impuso un nuevo régimen de derechos
de exportacion que rige para todos los
productos primarios, incluyendo animales
vivos y productos del reino vegetal

» La alicuota fija un tope de $4 por cada
ddlar exportado. Esto hace disminuir el
peso del gravamen ante eventuales
devaluaciones.

Millones de pesos corrientes
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Fuente: Elaboracién propia en base a AFIP.



Intereses de la deuda.

» Hay un peso creciente de los Intereses

Intereses de la Deuda sobre Gasto Total
de la deuda en el gasto total.

16,0%

» La suba se explica, en 2016 y 2017 por

14.0% 13,8% emisiones de deuda.

» Y en 2018 por la variacion del Tipo de

12,0% Cambio Nominal que, a la fecha, supera el
100%.

10,5%
0 -

10.0% » El crecimiento previsto para estos
intereses, en 2018-2019, se refleja en el
hecho de que el presupuesto 2019 los

7,9% posiciona como la segunda transferencia
8,0% 7 : )
en importancia.
6,8/
6,0%
4,0% T T T 1

2015 2016 2017 Acum. Oct 2018

Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Hacienda .



Exportaciones sobre deuda

» Este indicador representa la capacidad

Exportaciones sobre Stock de Deuda )
de repago de la deuda de una economia.

25%

24%
\21% > El aumento exorbitante en el afio 2018
es producto de que la mayoria de la

20% \ deuda esta en moneda extranjera, lo que

\3% la hace sensible a las variaciones en el
tipo de cambio.

15% » A su vez, es importante hacer notar
qgue cuando el tipo de cambio estuvo en
niveles relativamente estables (desde la
devaluacion de diciembre de 2015 hasta

10% fines de 2017) también podemos

V% observar un deterioro en nuestra
capacidad de repago, producto del
proceso de acelerado endeudamiento.

5%
0% T T T 1
2015 2016 2017 1 Sem 2018

Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Hacienda.



Transferencias a Universidades e Intereses de la Deuda
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Intereses de la deuda y

transferencia a Universidades.

» Es notorio el cambio en las prioridades
del Estado argentino 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.

» Es decirr que la importancia
reconocida al pago de la deuda, respecto
al financiamiento de la Universidad
Publica es el doble desde el cambio de
gobierno, y la devaluacion ampliara esta
grieta.



Stock de deuda sobre PBI.

Stock de Deuda sobre PBI » Entre la devaluacion de fines de 2015
y el afio 2017 el indicador no aumenta,
90% porque el crecimiento de la deuda en
83% dolares se invisibiliza por la apreciacion
80% real del peso (au_rpento del valor del dolar
menor a la inflacion).
70%
» La devaluacién de 2018 produce,
60% entonces, un salto importante.
53%
50% - , ,
» El guarismo se ubica en el 83%
tomando el ultimo tipo de cambio del
40% - mes de Junio (28,86 peso por ddlar).
30% -
» En cambio, si se considera un tipo de
. cambio de 40, la relacién se ubica en
20% torno al %115.
10% -
0% -

2015 2016 2017 1° Semestre 2018

Fuente: Elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda e INDEC.
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Fconomia Real

Actividad industrial e indice de Precios.



Estimador mensual industrial.

ms= Acumulado anual respecto a igual periodo del afio anterior ~ ===Respecto a igual mes del afio anterior » la actividad de la  industria

5 - - 10 manufacturera ha caido 11,5% en
septiembre del 2018 respecto al mismo

3,9 mes del 2017. Este fue el nivel mas bajo

durante el gobierno de Macri.

» La caida de la actividad manufacturera
de octubre de 2018 respecto al mismo
mes del 2017 fue de 6,8%.

» En el acumulado de los meses de 2018
en su conjunto, el estimador mensual
industrial muestra una disminucion de
2,5% con respecto al mismo periodo del
afno anterior.
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.



Capacidad Instalada

» En septiembre de este afio, la

71,0 1 utilizacién de la capacidad instalada en la
69,2 industria se ubica en el 61,1%.
69,0 - L ,
68,3 67.6 » Este significa una caida de mas de 5
67.1 67,3 66.8 : puntos porcentuales, al nivel registrado
67,0 65 7 66,3 ’ en el mismo mes del afio anterior
, 64565,8 65.1 65.1 (66,3%).
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.



Industria automotriz
Metalmecanica excepto automotores
Productos textiles

Edicion e impresion

Productos de caucho y plastico
Productos alimenticios y bebidas
Nivel general 61,1

Sustancias y productos quimicos
Productos del tabaco

Papel y carton

Minerales no metalico
Refinacion del petroleo

Industrias metalicas basicas

44,8
46
49,1
50,7
52,4
59,4
61,1
63,2
66,5
73,8
74,1
75,7

84,3
10 20 30 4 50 60 70 8 90

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.

Capacidad Instalada por

sectores

» lLos sectores que presentan, en
septiembre de 2018, niveles de utilizacién
de la capacidad instalada superiores al
nivel general son: industrias metalicas
basicas (84,3%), refinacién del petréleo
(75,7%),  productos  minerales no
metalicos (74,1%), papel y cartén (73,8%),
productos del tabaco (66,5%) y sustancias
y productos quimicos (63,2%).

» Los sectores por debajo del nivel
general de la industria son: productos
alimenticios y bebidas (59,4%), productos
de caucho vy plastico (52,4%), edicion e

impresion  (50,7%), productos textiles
(49,1%), la industria metalmecanica
excepto automotores (46,0%) vy Ia

industria automotriz (44,8%).

» Segun datos de la Asociacién de
Concesionarios de Automotores (ACARA),
en noviembre del 2018 |a caida interanual
del patentamiento de vehiculos fue del
45,6% vy es el sexto mes consecutivo de
restriccion.
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Indice de precios al consumidor

> El nivel general del indice de Precios
al Consumidor (IPC) registrd en el mes de
octubre una variacion de 5,4% con
relacion al mes anterior.

» En los primeros 9 meses del 2018, el
IPC acumuldé un total de 45,9%.
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Sector Financiero y cambiario

Un nuevo presidente del Banco Central, un nuevo
régimen monetario y un nuevo acuerdo con el FMI.
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*El stock promedio de LELIQ de noviembre contempla hasta el 22/11/2018.

mStock de LELIQ ®Stock de LELIQ deflactado ===Tasa de politica monetaria

27/09/2018; 60%.
Cambia el régimen
monetario.

/ 317.565

7.912

296

515.981

7.912

—
Jun.

1278,
201.492
188.114
85.198 l
Jul. Ago. Sep.

Oct.

640.756

429.043|

Nov.

**|_os valores fueron deflactados por el IPC INDEC 100=12/2016, con base en junio del 2018.
Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

70

60

a1
o

A
o

Tasa de interés

w
o

Burbuja de LELIQ

» A pesar de no contar con los datos del
IPC para noviembre, la tendencia
creciente en el stock de LELIQ no se
explica Unicamente por la fuerte inflacion
de los ultimos meses, particularmente si
se confirman las expectativas oficiales de
desaceleracion de la inflacion.

» En coexistencia con la tasa de
referencia en niveles muy altos, el
endeudamiento del BCRA a través de este
instrumento alcanza niveles
preocupantes, a pesar de que sélo puede
ser adquirido por bancos, lo que permite
un mayor control por parte del BCRA.

» El 8/10/2018 la tasa de politica
monetaria definida por las LELIQ
alcanzaba un pico en 73,5%. A partir de
esta fecha comienza una tendencia
decreciente; sin  embargo, el stock
continudé aumentando en noviembre.



Financiamiento de las PYMES

Adelantos en Cuenta Corriente » Se preveia que el incremento de la
tasa de interés tendria efectos negativos

10.298 80,00% en la actividad econdmica. Sin embargo,
9.876 9.910 otros factores, como la caida del salario
9.552 70,00% real y del nivel de empleo, también
explican la recesion de los Ultimos dos
trimestres.
» Los adelantos en cuenta corriente de

las PYMES suelen utilizarse para financiar
50,00% sus gastos corrientes. Desde el pico en
mayo del 2018, el stock promedio
decreciente, a pesar de que la inflacién en

9.707
10.000 9358
8.850

0
8.000 7.902  60,00%

6.000

Tasa de interés

40,00% mensual mantiene una tendencia
estos meses se haya acelerado. Esto se
puede traducir en caidas en la actividad
de las PYMES que coincidirian con la
recesion mencionada y que, de acuerdo al
memorandum al FMI del 17/10, se espera
10,00% que continle hasta el primer trimestre
del 2019.
0,00% » La tasa graficada es la TNA promedio
Ene. Feb. Mar. Abr.  May. Jun. Jul. Ago. Set. Oct. ponderada por monto y como tal puede
ser poco representativa. Por esto cabe

seflalar que la TEA promedio alcanza
103,7%.%*

4.000 30,00%

Millones de pesos constantes

20,00%
2.000

mmm Adelantos en CC ===Tasa de Interés

*La serie de promedios mensuales fue deflactada por IPC base 100=Enero del 2015.

**La TEA promedio representa las tasas maximas declaradas mensualmente por todas las entidades
bancarias al BCRA.

Fuente: Elaboraciéon propia en base a BCRA.



Préstamos Personales
10.000.000 70,00% Financiamiento del consumo

9.000.000 50.00%
" 8.000.000 > Se observa también una caida en los
% 7.000.000 50,00% & créditos asociados al consumo: préstamos
% 6.000.000 40.00% g personales y tarjetas de crédito.
§ 5.000.000 é » El endeudamiento con tarjetas de
@ 4.000.000 30,00% crédito muestra una tendencia creciente
0 ~ . .
§ 3.000.000 20,00% o g Ip Iarg(? dgl afio, con el habltual pico en
2.000.000 julio, atribuible al receso invernal. Como
1.000.000 10,00% rebote de este pico se puede explicar un
S bajo nivel en agosto, pero la tendencia
- 0,00% . .
Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. decreciente  se mantiene,  como
mmm Préstamos Personales =——Tasa de Interes contraparte de una TNA que llega a 54%.
Tarjetas de Crédito Esta tasa es un promed|o.ponderado. por
30.000.000 60,00% monto; la TEA promedio de tarjetas
internacionales alcanzd en octubre un
25.000.000 50,00% 95,49%.
@ " » Por otro lado, los préstamos
% 20.000.000 40,00% ‘g personales presentan una caida
@ . £ tendencial desde marzo del 2018, con
3 15.000.000 30’00/"% una TNA creciente. Del mismo modo,
3 a cabe sefialar que la TEA promedio de los
$ 10.000.000 20,00% < , .
o préstamos personales (incluyendo los
5 000.000 10,00% préstamos personales %JVA cuya tasa es
mucho menor), alcanzd, en octubre, un
0,
i 0.00% 122,12%.
Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago.

Bl Tarjetas de Crédito —Tasas de Interés

*La serie de promedios mensuales fue deflactada por IPC base 100=Enero del 2015.
Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.



Rentabilidad de Bancos

Privados
$ 45.000,000 » Las LELIQ son letras que sélo pueden
$41.648 $41.289 ser adquiridas por entidades bancarias.
Como contrapartida del fuerte
$40.000,000 $37.115 crecimiento en su stock y de la alta tasa a
$34.417 la que se ofrecen, la rentabilidad de los
$ 35.000,000 bancos privados por Titulos y Valores ha
crecido considerablemente.

$ 30.000,000 » Del mismo modo, dada la caida en el
a financiamiento al sector privado no
g{ $ 25.000,000 financiero, comq PYMES, otras empresas
e y personas fisicas, el resultado por

o diferencial de intereses ha decrecido.
IS $20.000,000 » Mientras que en enero del 2017 la
s proporcion de la rentabilidad total de los
$ 15.000,000 bancos privados correspondia en un
39,83% al diferencial de intereses y en un
$ 10.000,000 34,84% a Titulos y Valores, esta relacion
se ha revertido fuertemente en los
ultimos  meses, representando el
$5.000,000 resultado por Titulos y Valores un 70,53%
de la rentabilidad de los bancos privados

$- en septiembre del 2018.
Jun-18 Jul-18 Ago-18 Sept-18
® Intereses m Titulos y Valores = Servicios

*Datos deflactados en base IPC INDEC 100=dic 2016 y 9 provincias.
Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.



Politica Monetaria

» A partir de un nuevo régimen

Tasa Pol. Monetaria diaria Tipo de Cambio cambiario y monetario, Cambiemos
_ o _ manatuvo el tipo de cambio nominal
-------- Linear (Tasa Pol. Monetaria diaria) m Reservas Internacionales . . . .

estable, sin necesidad de intervenir en el

80 [primer desembolso Segundo desembolso 60,00 mercado de divisas. Sin embargo, esta

del EMI del EMI tranquilidad coincide con altas tasas de

g 70 NN e 55.00 interés que buscan evitar las presiones
I Y G contra el peso.

é 60 i, e 50,00 = » A pesar de no haber intervenciones,

P R T POTTTTIT c las reservas internacionales continuaron

ESO 45,00 E cayendo. El primer desembolso del FMI

7 o fue casi completamente liquidado para

% 40 40,00 g octubre y del segundo se ha liquidado la

S S mitad. Esto ultimo se puede explicar

230 35,00 S mayormente por vencimiento de bonos vy

3 = fuga de capitales. En ambos periodos

é 20 30,00 aumento el stock de depdsitos en dolares

€ y de activos en pesos (asociables al carry

S 10 25,00 trade).

» En el comunicado del Comité de

0 20,00 Politica Monetaria del BCRA del 5/12 se

s e e R T R e T R T i T = = = elimind el piso de 60% a la tasa de interés

8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 g 8 8 8 8 de referencia. Como respuesta inmediata

OV O OO EO0O0ONPEISO OO O Adddd . L - . .

= ® W N3OOSO Mo NS d~ S d0 K 53858 a el tipo de cambio subié a $39y se dispard

el mercado de ddlar futuro.

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.



Régimen cambiario

» El peculiar régimen cambiario

50 adoptado desde que Guido Sandleris
asumié como presidente del Banco

Central, implica un esquema de flotacion

45 oo.o.ooo...o.oooo..oo...o.ooo.-oooo.o..o.o...........ooooo-o del t|po de cambio entre bandas que

determinan un area de no intervencién.
Esto implica una diferencia con otros
40 esquemas de flotacién entre bandas, ya

.g que las intervenciones no se sostendran
S — /\ hasta que se retorne a los niveles
o 35 \—Nn-( establecidos como aceptables, sino que
e o
8 » Es decir, en caso de pasar la banda
3 30 superior se podrian vender sélo USD150
S millones diarios. Si se pasa la banda
= inferior, de acuerdo al comunicado del
- 5/12 del Comité de Politica Monetaria del

BCRA, se podran comprar hasta USD 50
millones diarios, que recompondrian las
reservas internacionales.

20 > En este comunicado, se informa que

eNeolololololololoholololololololololoNoNoeNel B B B B B B B B B B B B B B B B B B B QN . , .
dddddddddddddddddddddddddddddddddddddddddd desde el 2019 cambiara el ajuste de las
ANMNM<TOLOOOOATANOMNMNOONMNMTILULOOOOAdTdNONOOANMNMTSULOOTAANMWONOO M

A A A A TN NNANANNMM e A A AN NNNNNNN

bandas por lo que a marzo de tal afio Ia
zona de no intervencion estard entre
$39,39 y $50,97.

Tipo de Cambio Nominal eeeeeBanda Inferior eeeeeBanda superior

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.



115,0
o 110,0
—
o
N 105,0
O
©
c 100,0
(]
o
S 950
2
@ 90,0
o]
S 850
(&)
8 800
©
£
75,0
70,0

I Aplicacion de bandas
cambiarias

R I I T T T T S SO S SN

X
X
R2

X X X X & X & & v v ¥ ¥ >
be,Q f’o@Q ’%Q;Q ,G.)Q’Q ‘b’o o3 Q,O A ¢ ‘b’éo Q’éo ,\,éo . S \9\
—ITCRB Brasil ——ITCRB Estados Unidos ITCRB China ITCRB Zona Euro

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Indice de Tipo de Cambio Real

con Principales Socios
Comerciales

» La dindmica del tipo de cambio en el
ultimo afio refleja una disputa en los
intereses de distintas facciones de la clase
dominante argentina.

» Mientras que el sector primario
exportador prefiere un tipo de cambio
mas depreciado para ser mas competitivo
en el mercado internacional, el sector
financiero se ve favorecido por un tipo de
cambio apreciado y estable que mejore
las expectativas de rentabilidad de los
activos en moneda nacional.

» En linea con esto, es interesante
seflalar que la estabilidad cambiaria a
partir del recambio de autoridades en la
presidencia del BCRA y del nuevo régimen
cambiario, ha significado un
empeoramiento en los términos reales de
intercambio con los principales socios
comerciales.



Fuga de Capitales

» En linea con lo mencionado

——=F0ormacion de activos externos —=Fuga previamente, se observa que se
3.500 sostiene la tendencia creciente en la
formacion de activos externos desde

junio del 2018, momento en el que

3.000 ingreso el dinero correspondiente al
2 740 primer acuerdo de Cambiemos con
2.500 |, elFMI :
¢ » La fuga de capitales, por otro
f:; lado, presenta una fuerte alza en los
2000 & Meses de agosto y septiembre. En el
@ mes de octubre se registra a la baja
€ respecto del pico de septiembre.
1.500 0 Cabe sefialar, de todos modos, que
este nivel es muy alto considerando
que octubre fue un mes de
1.000 estabilidad cambiaria.
500

2018-06 2018-07 2018-08 2018-09 2018-10

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.



