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|7 POLITICA MACROECONOMICA

POLITICA ECONOMICA Yonerapeuns
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307, 308, 365, 366, 397, 398, 451, 458, 485, 486, 491, 492, 494, 495, 496, 497,
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1205, 1212, 1237, 1238, 1239, 1241, 1243, 1260, 1261, 1311, 1312, 1313, 1315,
1316, 1317, 1319, 1339, 1375, 1376, 1389, 1427, 1489, 1490, 1492, 1493, 1494

Hace dos afios y medio, los argentinos decidimos tomar un nuevo rumbo que
siente las bases para crecer de manera sostenida y lograr asi reducir la pobreza.
El camino para crecer sostenidamente es ir expandiendo la capacidad de una
economia para producir y eso se logra a través de la inversién tanto en capital
fisico como en sus recursos humanos. Precisamente la inversion fue el motor del
crecimiento en nuestra economia desde mediados de 2016 hasta hoy. Para que la
inversion continde impulsando el crecimiento es necesario tener una economia
ordenada, con baja inflacion y equilibrio fiscal.

Para transitar el camino del crecimiento en base a la inversion es vital también
tener una economia competitiva e integrada al mundo. Tenemos que volver a ser
parte de las cadenas globales de valor. El orden macroeconémico y la integracion
al mundo son dos elementos clave en el sendero hacia el crecimiento sostenido.
AUln recién iniciado, este nuevo camino ya mostro resultados positivos. En 2017 la
economia crecié 2,9%, aumento la inversion mas de 10% y crecieron también las
exportaciones y el consumo. M&s argentinos consiguieron trabajo y se redujo la
pobreza. Entre el segundo trimestre de 2016 y finales de 2017 mas de 2,5 millones
de personas salieron de la pobreza. Este proceso de crecimiento continud durante
el primer trimestre de este afio, cuando la economia se expandio 3,6% interanual
impulsada principalmente por un fuerte crecimiento de la inversion (+18%
interanual) que siguio batiendo récords.

Los argentinos también decidimos empezar a transitar el camino de la verdad, el
de enfrentar los problemas, y resolverlos con politicas activas. Transitar el camino
de la verdad también implica reconocer que en los Ultimos meses nuestra
economia ha comenzado a transitar tiempos mas dificiles.

Hubo tres factores que complicaron a nuestra economia cuando todavia no
habiamos terminado de corregir los desequilibrios heredados: la mas intensa
sequia en afios que condujo a una fuerte caida en la produccion agricola y en los



ingresos por exportacion, fendmeno agravado en la dltima semana por la caida en
el precio de la soja, la suba del precio mundial del petroleo y, especialmente, una
fuerte volatilidad en los mercados financieros internacionales impulsada por la
suba de las tasas de interés en EE.UU. y la consecuente apreciacion del dolar a
nivel global. Asi, y aun teniendo en cuenta el muy buen desempefio de la
economia en el primer trimestre del afo, revisamos a la baja el prondstico de
crecimiento para 2018 de 3% a alrededor de 1%.

La sequia de los primeros meses de 2018 fue la mas intensa en términos de la
pérdida de produccion desde la sequia de 2009. El dramatico déficit hidrico tuvo el
mayor impacto a partir de enero, cuando la soja y el maiz estaban en etapa de
maduracion. A partir de marzo se comenz0 a ver el impacto en los datos del sector
Agropecuario. Sin embargo, la caida serd méas fuerte en el segundo trimestre,
cuando el peso del sector Agropecuario sobre el nivel de actividad es mayor. En
términos de econdmicos, la sequia implicé una pérdida de aproximadamente 1
p.p. de crecimiento real del Producto Interno Bruto (consolidando el impacto
directo e indirecto) para 2018, y una reduccion de las exportaciones equivalente a
aproximadamente USD 8.500 millones.

A la sequia hay que sumarle la caida reciente en el precio de la soja, que esta
semana se encontraba 14% por debajo de los maximos del afio.

La suba del precio internacional del petréleo tuvo un impacto negativo
considerable en la economia. En el dltimo afio el barril de petréleo aumenté mas
de 50%. Esta suba precipitd mayores aumentos del precio doméstico de los
combustibles que lo contemplado en las proyecciones iniciales. Esto generé
presiones inflacionarias adicionales durante los primeros meses del afio.

El incremento en la volatilidad internacional se manifestd en forma de presiones
sobre nuestra moneda, ansiedad del mercado acerca de la renovacion de las
letras de corto plazo del Banco Central, y un incremento en nuestra prima de
riesgo soberano. En este contexto el financiamiento internacional se encarecio
sensiblemente, por lo que decidimos solicitar la asistencia financiera del Fondo
Monetario Internacional (FMI) para minimizar el impacto de estas turbulencias
sobre nuestra economia. El acuerdo con el FMI nos permite asegurar una fuente
de financiamiento barato para los proximos afos, y asi evitar un ajuste fiscal
drastico, que hubiera tenido consecuencias perjudiciales para nuestra sociedad.
De esta manera podemos continuar con la correccion de los desequilibrios
heredados.

El apoyo financiero recibido del FMI fue contundente. El acuerdo Stand By que
alcanzamos con el FMI fue el mas grande en términos econdmicos de la historia
del FMI entre los acuerdos que contemplan desembolsos, y se alcanzé de manera
particularmente rapida: a excepcion del acuerdo de Corea (en 1997), no hubo un



acuerdo en la historia del FMI firmado mas velozmente que éste. Esto da cuenta
de que la direccion de nuestro programa econOmico era correcta, y que ya
contabamos con el apoyo de la comunidad internacional.

Este acuerdo con el FMI no implica un aumento de nuestro endeudamiento. El
financiamiento obtenido del FMI reemplaza al que hubiéramos tenido que buscar
en el mercado.

El rumbo del nuestro plan econdmico sigue siendo el mismo. Esta enfocado en los
mismos objetivos en los que hemos trabajado desde que asumié el Presidente
Macri: ordenar los desbalances econdmicos heredados y sentar las bases para
crecer sostenidamente, con reduccién de la pobreza. En este nuevo marco,
reafirmamos las politicas destinadas a corregir los grandes desbalances
heredados.

Redoblaremos nuestros esfuerzos en bajar la inflacion. Para ello trabajamos en
dos frentes: reforzar la autonomia del Banco Central y mejorar su hoja de balance.
En este sentido, eliminamos a partir de junio de 2018 las transferencias del Banco
Central al Tesoro. No hay mas financiamiento del déficit fiscal con emision
monetaria.

En este contexto internacional mas adverso avanzaremos mas rapido hacia el
equilibrio fiscal. Mientras mas rapido converjamos al equilibrio fiscal, mas
independientes y robustos seremos. Pero, tal como lo hemos venido haciendo
hasta ahora, la convergencia mas rapida al equilibrio fiscal se hara prestando
especial atencién en proteger a los sectores mas vulnerables. En este punto el
acuerdo alcanzado con el FMI es innovador: cuenta con una salvaguarda para
incrementar el gasto social en caso de que las condiciones sociales lo requieran.
Entendemos perfectamente que los movimientos del délar generan preocupacion.
Estamos trabajando para normalizar el funcionamiento del mercado cambiario y
suavizar los movimientos del tipo de cambio en un marco de libre flotacién
cambiaria. Un cambio en este sentido es que ya no sera el Banco Central quien
compre los délares que obtiene el Tesoro, sino que los mismos seran vendidos
gradualmente en el mercado. En este contexto, el Banco Central, licita
diariamente, por cuenta del Tesoro, los dolares que recibimos del Fondo
Monetario para apoyo presupuestario (USD 7500 millones) y que el Tesoro
necesite convertir a pesos. Estas licitaciones ayudan a proveer de liquidez al
mercado cambiario y contribuiran a que el mismo vuelva a funcionar normalmente.
Ademas, el Banco Central recibié un aporte de USD 7.500 millones para fortalecer
las reservas internacionales.

El conjunto de politicas implementadas y el acuerdo con el FMI nos permiten
atravesar la turbulencia financiera sin tener disrupciones en la economia: sin
romper contratos, sin fijar el tipo de cambio, sin implementar restricciones o cepos,
y sin sufrir una fuerte recesién. La economia argentina ha aumentado su
resiliencia como consecuencia de haber tomado politicas econdmicas que nos



permitan crecer de manera sostenible e integrarnos al mundo. Vamos a continuar
trabajando en esa direccion.

Acuerdo con el FMI

Un aspecto importante a aclarar es que la legislacion argentina establece que las
operaciones de crédito con organismos de los cuales Argentina es socio no
requieren autorizacion.

Esto aplica para el acuerdo firmado porque nuestro pais es parte del FMI desde
1956. Por este motivo los acuerdos con el FMI que fueron firmados en las uUltimas
décadas no requirieron de la aprobacién del Congreso. En efecto, la Ley de
Administracion Financiera N° 24.156 en su articulo 60 establece que:

AARTI CUL Qas érlidades de la administracion nacional no podran
formalizar ninguna operacion de crédito publico que no esté contemplada en
la ley de presupuesto general del afio respectivo o en una ley especifica.

La ley de presupuesto general debe indicar como minimo las siguientes
caracteristicas de las operaciones de crédito publico autorizadas:

- Tipo de deuda, especificando si se trata de interna o externa,
- Monto maximo autorizado para la operacion;

- Plazo minimo de amortizacion;

- Destino del financiamiento.

Si las operaciones de crédito publico de la administracion nacional no
estuvieran autorizadas en la ley de presupuesto general del afio respectivo,
requeriran de una ley que las autorice expresamente.

Se exceptia del cumplimiento de las disposiciones establecidas
precedentemente en este articulo, a las operaciones de crédito publico que
formalice el Poder Ejecutivo Nacional con los organismos financieros
i nternacionales de | os que | a Naci - -n

Entrando de lleno en lo que hace al contenido del acuerdo con el FMI, el acuerdo
establece una meta de déficit primario de 2,7% del PBI para 2018, que es
equivalente a la meta que existia previamente a la firma de dicho acuerdo, de
manera que la ejecucién de gastos en el afio continuara tal cual estaba prevista.

Respecto de las diferencias entre el crédito vigente actual y la Ley de
Presupuesto, a julio se han ampliado las partidas totales de gastos primarios en
3,4%, donde practicamente la totalidad de las ampliaciones obedecieron a gastos
relacionados con la seguridad social y transferencias corrientes a Provincias. La
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reduccion del déficit provendra de recursos percibidos superiores a los
presupuestados.

Smillones
Presu.puesto Cré.ditlo Vigente Var. % Cré.ditlo Vigente % del total
Sancionado julio 2018 julio 2018
Gastos Primarios 2.473.574 2.556.921 3,4% 83.347 100,0%
Gastos corrientes 2.288.254 2.372.659 3,7% 84.404 101,3%
Seguridad social 1.525.325 1.584.022 3,8% 58.698 70,4%
Personal 316.728 316.728 00% 0 0,0%
Transferencias a universidades 103.857 102.596 -1,2% -1.261 -1,5%
Bienes y servicios 90.689 96.180 6,1% 5.491 6,6%
Transferencias a provincias 61.884 83.248 34,5% 21.364 25,6%
Transferencias corrientes a empresas y fondos 189.790 190.073 01% 283 0,3%
Gastos de capital 185.320 184.263 -0,6% -1.058 -1,3%

Convergencia fiscal. La convergencia mas acelerada al equilibrio fiscal es uno de
los puntos mas importantes del acuerdo. Lograrlo redundard en una mejora de la
cuenta corriente.

Reducir el déficit fiscal no implica que la economia entre en recesioén. El afio
pasado el déficit fiscal primario se redujo en 0,4% del PBI y la economia crecio
2,9% a la vez que el empleo registrado creci6 2,2% segun datos del Ministerio de
Trabajo.

Este afio el déficit primario disminuira en 1,1% del PIB y la economia posiblemente
muestre un pequefio crecimiento a pesar de las turbulencias financieras
internacionales que afectaron a los paises emergentes y que en Argentina se
vieron amplificadas por la peor sequia de los ultimos 50 afios. El afio que viene la
economia también se expandira mientras que el déficit continuara su sendero
descendente rumbo a la convergencia fiscal.

En otro orden, a la hora de pensar politicas en el frente externo, en el acuerdo se
renovo nuestro compromiso con un régimen de tipo de cambio flexible.

Se debe aclarar que no es verdad que el acuerdo con el FMI represente mas
endeudamiento. Al contrario, se reemplaza deuda mas cara en términos de
intereses por deuda mas barata y, ademas, dado que se aceleré el ritmo de
convergencia al equilibrio fiscal, se requeriran menos fondos para cubrir el déficit.

Las necesidades de financiamiento para lo que resta de 2018 y 2019 puede
consultarlas en la pagina 4 del siguiente link:

https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/roadshow 20180701 4slides.pdf

Todas las medidas que se tomaron tienen como fin udltimo la generacion de
empleo y reduccion de la pobreza. Por ejemplo, redujimos los subsidios a los
servicios publicos, pero se implementd la tarifa social, donde la poblacion


https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/roadshow_20180701_4slides.pdf

beneficiaria es la de menores ingresos; a la vez que los programas de proteccion
social, gracias a la nueva féormula aprobada el afio pasado, se actualizan
automaticamente protegiendo de la inflacion a la poblacion beneficiaria.

La baja del gasto del Estado es algo que debemos hacer inexorablemente para
evitar futuras crisis evitando asi que se deterioran el empleo y los salarios.

Esto fue reiterado por el Sr Ministro de Hacienda en la exposicidon ante la
Comision Bicameral Permanente de Seguimiento y Control de la Gestion de
Contratacion y de Pago de la Deuda Exterior de la Nacién del dia 03/07/2018,
ARQui ero recal caco dehyaceerdceeque adcanzamms rcon el Fondo
Monetario hemos incluido una clausula inédita, que es una clausula de proteccion
social que nos permite incrementar el gasto en programas directamente
vinculados con la lucha contra la pobreza, en caso de ser necesario, y relajar las
metas fiscales en 0,2 puntos del PBI, lo cual, por ejemplo, llevado al esquema de
la Asignacion Universal por Hijo, implicaria aumentar el gasto en la Asignacion
Universal por Hijo en 40 por ciento si fuera necesario, y que ello no impacte sobre
las metas computadas en el acuerdo

Soberania monetaria. No es verdad que el BCRA pierde soberania monetaria
con el acuerdo. Las clausulas de consulta solo aplican en la eventualidad de que
algun punto del acuerdo no se pueda alcanzar, y, aun si esa eventualidad ocurre,
el BCRA no pierde el poder de decision.

Por otra parte, en el acuerdo se propone una serie de medidas para reforzar la
autonomia del BCRA.

Ingresos del Acuerdo. Los fondos provenientes del Acuerdo con el FMI, se
produjeron en las Cuentas del Tesoro Nacional radicadas en el Banco Central de
la Republica Argentina, con fecha 22 de junio, de conformidad con el siguiente
detalle:

Ref. Cuenta N° Moneda Importe

DGNME -Cuenta
a)

operativa
20501/00 ESTABgll_J?\:I?IESNSES 7.471.415.017,40
b) DGNME -Cuentas de
Fortalecimiento
20564/00 EUROS 2.699.067.490,04
20565/00 YUANES 7.121.913.018,14

20566/00 LIBRAS EXTERLINAS 553.286.011,74




Ref. Cuenta N° Moneda Importe

20567/00 YENES 122.475.216.853,00
DERECHOS ESPECIALES
20568/00 DE GIRO 1.000.000.000

Fuente: Ministerio de Hacienda

El desembolso en ddlares estadounidenses correspondiente a la cuenta operativa
20501/00 es utilizado:

a) Para los pagos inmediatos denominados en moneda extranjera para
objetivos de financiamiento presupuestario

b) Para las subastas preanunciadas de divisa que realiza diariamente el Banco
Central de la Republica Argentina, por cuenta y orden del Ministerio de
Hacienda, y cuyo producido en pesos se acredita en la cuenta del Tesoro N°
2020/ 00 ADep-sitos en peaosoOO en esa

Con respecto a las Cuentas de Fortalecimiento indicadas en la REF. b), se informa
gue a la fecha no han tenido movimiento desde su desembolso.

Obra Publica. En el marco del acuerdo y para cumplir con las metas de reduccion
del déficit fiscal, el ahorro serd coordinado con cada ministerio. Sin embargo,
enfatizamos que no se detendran las obras que ya estan en proceso. Entre las
nuevas obras, se priorizaran aquellas que tengan mayor impacto socioeconémico.
La definiciébn por partidas y, por lo tanto, de las provincias donde las obras se
ejecutan se determinara en el Congreso cuando se debata la Ley de Presupuesto
para 2019. Por otro lado, se prevé que con la inversion en infraestructura bajo la
modalidad de Participacion Publico Privada estimada para 2018, se podria
compensar parcialmente la reduccion en gastos de capital anunciada para cumplir
la nueva meta fiscal.

Tal como mencion6 el Sr. Ministro Nicolas Dujovne en la Comision Bicameral
Permanente de Seguimiento y Control de la Gestion de Contratacion y de Pago de
la Deuda Exterior de la Nacion del dia 03/07/2018, fen ®pocas

recursos, donde tenemos que priorizar la austeridad, nuestro objetivo es no
detener ninguna de nuestras obras, seguir canalizando obras nuevas a través de
los programas de participacion publico-privada. Y si revisar aquellas obras muy
grandes que podrian generar necesidades de financiamiento también muy
grandes que hoy queremos evitar. Sobre todo, teniendo en cuenta que, producto
del cambio de matriz energética, producto ahora de las buenas politicas que
estamos llevando a cabo, dentro de dos afios a la Argentina le va a sobrar gas.
Vamos a ser nuevamente superavitarios en términos energéticos y exportadores
de gas. Con lo cual, no tiene sentido, probablemente, aumentar la capacidad de
produccion mediante centrales nucleares que tienen un costo muy alto. Ademas,
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ese costo se recoge muchisimos afios después porgue el periodo de construccion
lleva muchisimos afios. O represas hidroeléctricas que también pueden ser hoy
innecesarias ante la abundancia de gas que va a tener la Argentina en poco
ti empoo.

Es importante aclarar, en este sentido, que de las discusiones metodolégicas
tendientes a promover la convergencia de la exposicién de las cuentas publicas
con las mejores practicas internaciones, el acuerdo arribado entre el gobierno
argentino y el FMI establece que para la metodologia de la meta de déficit fiscal
primario se deberd también contemplar a las obras pertenecientes al Programa de
Inversiones Prioritarias, que al ser ejecutadas por la via de adelanto a proveedores
se registraban por debajo de la linea.

Salud y Educacion. Los ingresos totales de las provincias (automaticos mas no
automaticos) creceran muy por encima de la inflacién esperada para el afio que
viene, de manera que el gasto en salud y educacion no deberia tener restricciones
al financiamiento en adelante. Por otra parte, el acuerdo no habla de recortes en
gastos prioritarios como son los sociales.

FGS.La referencia al FGS en el acuerdo con el FMI, se explica por la traduccion al

espa€fol del punt o 9 del anexo [ I titul ad:
T®cni coo, de |l a carta enviada el 12 de junio
el Presidente del Banco Central de la Republica Argentina a la Directora del Fondo

Monetario Internacional, en particular, en lo relativo a la utilizacion del adjetivo

Ai ncault adoso

'En el punto 9 de | a v erThdacoouwntng of thé @®wenues dromcpensisni g n a : fi
assets held by the Fondo de Garantia y Sustentabilidad(FGS) as a result of the 2008 pension
fund nationalization poses a complex methodological issue. While the budget reported an
immediate increase in pension spending after 2008, it never reported the revenues (contributions)
capitalized in the nationalized pension assets available in 2008. The authorities and staff agreed on
an IMF technical assistance mission by the end-2018, that will collect the necessary information and
advise the authorities on the correct record keeping of the nationalization operation and of
subsequent changes to the pension system that is consistent with sound statistical principles as
embedded in the IMF's Government Finance Statistics. Should the mission’s recommendations
lead to any changes in the measurement of the Budget balance, no additional policy measures
would be sought or applied for the purposes of the IMF-supported program. For the time being, the
value of pension fund assets seized in 2008 will be spread over time as revenue to partially offset
future pension spending. In particular, the amount will be divided by the average life expectancy of
contributors to those schemes at 2018, that is 20 years. The limit on the amount to be recognized
as revenue shall be 0.4 percentof GDP per year 0.



En tal sentido, una revision general de la traduccion al espafiol del documento en
cuestion, permite concluir que la palabra que corresponde utilizar no es el adjetivo
incautados sino Atransferidoso, en or
26.425 y el decreto 2104, del 4 de diciembre de 2008, y la correcta interpretacion
del parrafo en el que se encuentra inserto el vocablo sustituido.

La nueva version revisada del texto ya se encuentra publicada en la pagina web
del Ministerio de Hacienda.

Respecto a las razones de seguimiento del registro de las operaciones de
nacionalizacion y cambios en el sistema de pensiones, es importante remarcar
que la estatizacion del subsistema de capitalizacion a fines de 2008 implico para el
Estado Nacional el ingreso de los activos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones
(FJP) administrados hasta entonces por las AFJP, los aportes personales de
quienes estaban aportando a una administradora privada y el pago de las
jubilaciones (existentes y las altas desde entonces). Mientras que los aportes y los
pagos de jubilaciones forman parte de las cuentas publicas, el ingreso del FJP
nunca se ingreso a la contabilidad publica. Por esta razon, se esta trabajando en
la mejor forma de establecer el computo nunca efectuado.

En este sentido, el memorandum de entendimiento del FMI contempla un
mecanismo técnico contable si se llega a utilizar el fondo para jubilaciones, en
caso de déficit, y reparacion historica.

Es importante aclarar que el marco normativo del FGS, a través de las leyes
24.241 y 27.260, prevé que en caso de ser necesario se podra utilizar para pagar
jubilaciones y Reparacion Historica y que no se ha firmado ninguna clausula que
modifique el marco legal argentino, tal como expreso el Sr. Ministro Nicolas
Dujovne en la Comision Bicameral Permanente de Seguimiento y Control de la
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ingresos por activos mantenidos por el Fondo de Garantia y Sustentabilidad (FGS) como resultado
de la nacionalizacién del sistema de fondos de pensién en 2008 implica una cuestion metodolégica
compleja. Aunque el presupuesto reporté un aumento inmediato en el gasto de pensiones después
de 2008, nunca informé los ingresos (contribuciones) capitalizados en los activos de pensiones
nacionalizados en 2008. Las autoridades y el staff del FMI acordaron una misiéon de asistencia
técnica del FMI para fines de 2018 que recopilara la informaciéon necesaria y asesorara a las
autoridades sobre el registro correcto de la operacion de nacionalizacion y los cambios
subsiguientes en el sistema de pensiones que sean consistentes con principios estadisticos solidos
como los incorporados en las Manual de Estadisticas Publicas (GFS, por sus siglas en inglés) del
FMI. Si las recomendaciones de la mision llevan a cambios en la medicion del resultado
presupuestario no se aplicaran medidas de politica adicionales para los fines del programa
respaldado por el FMI. Por el momento, el valor de los activos de los fondos de pensiones
transferidos en 2008 se distribuird a lo largo del tiempo como ingresos para compensar
parcialmente el gasto futuro en pensiones. En particular, el monto se dividird por la expectativa de
vida promedio de los contribuyentes a esos esquemas en 2018, es decir, 20 afios. El limite en el
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Gestion de Contratacion y de Pago de la Deuda Exterior de la Nacion del dia
03/07/2018.

A N bay nada en el acuerdo que la Argentina haya firmado con el FMI que
modifique el marco legal vigente en la Argentina para el uso de los fondos
del Fondo de Garantia de Sustentabilidad. En la legislacién que da origen al
FGS se plantea que dichos fondos se utilizaran para cubrir desequilibrios en
el Sistema Previsional Argentino. Lo Unico que se menciona en el acuerdo
con el Fondo es que, si la Argentina decidiera hacer lo que dice la
legislacion, que es utilizar fondos del FGS para cubrir el desequilibrio
previsional, es decir, pagarles a los jubilados hasta 0.4 puntos del PBI por
afio, se consideraria como un ingreso corriente y no restarian de la meta
fiscal acordada. No se plantea que la Argentina tenga que vender acciones
0 gue tenga que utilizar los fondos del FGS para otro uso que para el que
fue creado. Simplemente, como en el afio 2008, cuando se incorporan los
fondos previsionales al Estado argentino, no se dio ingreso presupuestario
a los mismos y si se dio ingreso presupuestario al gasto que genera la
incorporacion de pasar esos fondos, que estaban pensados para un
sistema de capitalizacion y ser pasados a un sistema de reparto, donde
ahora paga el sector publico las jubilaciones, que por los proximos veinte
afios se pudiera amortizar hasta 0.4 puntos del PBI, que es el equivalente a
amortizar en veinte afios esos fondos que nunca fueron ingresados a la
contabilidad como un ingreso fiscal, en el caso de que se utilizaran para
pagar jubilaciones. Entonces, es solamente cOmo se computa
eventualmente el uso de los fondos del FGS si se usan para lo que esta
establecido gue se deben wusaro.

Debemos reiterar que el FGS fue creado para garantizar el pago de las
prestaciones del SIPA, que se realizan en pesos. No es cierto que se perdieron
un equivalente de mas de 10.000 millones de dolares de su valor en los ultimos
nueve meses. El monitoreo de la dindmica del valor del FGS medido en ddélares
puede llevar a conclusiones erréneas. En el ultimo afio el FGS se incremento en
37%, mostrando rentabilidad real positiva.

En el articulo 30° de la Ley 27.260, que modifica el articulo 74° de la Ley 24.241,
en relacion a las acciones en poder del FGS se establece que las mismas nunca
podran representar menos de 7% del mismo. En la actualidad representan mas del
16%, y dichos limites se respetaran hacia adelante conforme lo marca la Ley.

No obstante, al igual que en los ultimos afios, los ingresos propios de la Anses no
alcanzan para cubrir la totalidad de los gastos relacionados con la Seguridad
Social. Esa diferencia es y sera cubierta por el Tesoro que le realiza transferencias
a la Anses para que pueda atender todas las necesidades de gastos. Asi, el



Tesoro al transferirle recursos a la Anses incurre en un déficit que tiene que ser
financiado a través de nuevo endeudamiento.

Los recursos provenientes del acuerdo con el FMI se destinaran a cubrir las
necesidades financieras del déficit del Tesoro y los servicios de la deuda publica.

Los beneficiarios del sistema previsional continuaran percibiendo sus haberes en
tiempo y forma, con la aplicacion de la movilidad y el 82% movil que dispone la
Ley 27.426, y la Reparacion Histdrica que establece la Ley 27.260, lo cual llevara
al gasto previsional a un nivel récord histérico en 2019.Adn no se han utilizado
activos ni lo producido por el FGS para pagar jubilaciones.

Esto no implica la liquidacion definitiva del FGS, ya que el Fondo también tiene
previstas en su marco normativo fuentes de ingresos, tales como los producidos
de las inversiones que realiza y eventuales aportes de capital.A mayo de 2018 el
valor de las acciones de Sociedades Andonimas en poder del FGS alcanza a $
216.537.993.839,88, lo que representaba el 16,27% de la cartera total.

En la medida que la economia retome el sendero de crecimiento sostenido con
creacion de empleo, y dicha dinamica virtuosa que emana del mercado laboral
robustece al financiamiento del sistema de reparto, es de esperar que en los
préximos afios el FGS vuelva a contar con fuentes de aportes de capital.

Datos Macroeconémicos

Crecimiento. Tal como informamos en los informes anteriores, la coyuntura
econOmica argentina i que venia exhibiendo tasas de crecimiento muy saludables-
sufrio de tres factores exdégenos de consideracion en los Gltimos meses:

1 La mas intensa sequia de los ultimos 50 afios que condujo a una fuerte
caida en la produccion agricola y en los ingresos por exportacion,

1 La suba del precio mundial del petrdleo y caida del precio de las
commodities que exporta Argentina y,

1 Especialmente, un aumento en la volatilidad en los mercados financieros
internacionales impulsada por la suba de las tasas de interés en EE.UU. y
la consecuente apreciacion del délar a nivel global.

Estos factores tuvieron un impacto importante en nuestra economia, ya que
todavia nos encontramos en un proceso de correccion de los grandes
desbalances econdmicos heredados; haciendo el mismo de modo paulatino a fin
de minimizar su impacto social.

La actual politica econdmica esta orientada al crecimiento inclusivo y éste sélo es
posible de consolidarse como una opcidn sustentable si se produce la correccién
de los desbalances en ciertas variables macroeconémicas. No obstante, la



realidad social nos interpela por un camino de cambio con gradualismo, inclusivo y
basado en una cultura del esfuerzo.

El Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social lleva adelante diversas
iniciativas con la finalidad de lograr la insercion/sostenimiento laboral de las
poblaciones vulnerables, entendiendo que éste es el camino para la concrecion de
derechos sociales, econdmicos y culturales que mayor sostenibilidad ha de tener.

Para lograr tal fin se llevan adelante programas que contemplan asistencia
financiera a personas y/o a instituciones de diversa indole (para la compra de
insumos, tutores, etc.).

Durante el 2017 el monto ejecutado en transferencias fue el siguiente:

Transferencia Monto

Ayuda a Personas $6.964.507.534,55

Ayuda a Instituciones $ 760.880.478,91

$ 7.725.388.013,46

Fuente: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

En este contexto de crecimiento y correccién de variables macroeconémicas, la
reciente suba de tasas de interés de los instrumentos emitidos por el Banco
Central fue consecuencia de un contexto internacional adverso que afect6é a todos
los mercados emergentes. Esta suba estuvo vinculada a la salida de capitales
generalizada que registraron estos mercados, en un escenario internacional de
menor liquidez, con politicas monetarias contractivas por parte de Estados Unidos.

La alta tasa de interés es transitoria. Hay que aclarar que no es correcto comparar
nuestra tasa de interés nominal con la del resto de los paises del mundo puesto
gue en nuestro pais hay alta inflacién, cosa que no ocurre en la mayoria

La tasa de LEBAC es una tasa de corto plazo que tiene poco efecto sobre las
inversiones de mediano y largo plazo, esenciales para el desarrollo de nuestro
pais. Creemos que el aumento de la inversion es esencial para que el crecimiento
sea sostenible. Nuestro rumbo macroecondmico se encuentra orientado a la
convergencia a un ratio de inversion sobre PBI similar al de nuestros paises
Vecinos.

Vale mencionar el afio 2017, en el cual la inversiéon crecid mas de un 10% a la vez
gue las tasas reales se movieron a la par de la lucha antiinflacionaria.



Proyecciones. Las proyecciones de crecimiento fueron hechas de manera
conservadora a la hora de definir las metas fiscales pero creemos que la
economia crecera por encima de dichos valores. El 0,4% de crecimiento estimado
para 2018 sigue este criterio mencionado ya que pensamos que el desempefio de
la economia seré superior a este pronostico.

Las diferencias entre los supuestos del presupuesto 2018 y los materializados
radican en las recientes turbulencias financieras en las economias emergentes y
que fueron amplificadas en Argentina por la sequia que impacté este afio.

Los supuestos y proyecciones del presupuesto se hacen con la mejor informacion
disponible y se trata de que sean lo mas acertados posible. Una muestra de esto
es que las proyecciones del afio pasado al momento de ser presentadas estaban
en linea con las estimaciones privadas relevadas por el REM: por ejemplo, para
crecimiento el REM esperaba 3%, para tipo de cambio a diciembre de 2018
$20,60 y para inflacion diciembre de 2018 i.a. 15,7%.

Los eventos internacionales como el ocurrido recientemente son dificiles de prever
y hacen que se puedan producir desvios.

Las proyecciones de recursos para 2019 se realizaron con un supuesto de
recuperacion de la actividad econdémica, y especialmente con una muy fuerte
recuperacion de las exportaciones. Esto es producto de la comparacién contra un
afio donde impacté la fuerte sequia, el aumento en el precio del petrdleo y la
volatilidad financiera producto del turbulento escenario internacional.

Desde el Ministerio de Hacienda se estima que la prociclicidad de la recaudacion y
las importantes mejoras que se estan introduciendo en materia de administracion
tributaria permitiran compensar las pérdidas que se prevén por el lado de la
reforma tributaria (que por otra parte fueron calculadas de forma estatica).

Si bien el Estimador Mensual de Actividad Econdmica se retrajo 0,9% interanual
en abril, la caida respondié principalmente a la baja en el sector agropecuario (-
30,8% interanual) de la mano de la sequia que afect6 la cosecha de soja y maiz.
En cambio, el resto de los sectores productivos se mostrdo dinamico. Si se
descuenta el sector agropecuario, la actividad econémica habria crecido 3,3%
interanual en abril. Se espera que el efecto negativo del agro continlle impactando
durante todo el segundo semestre de 2018. En consecuencia, las mejores
proyecciones para la campafa 2018/2019 impulsaran el sector agropecuario
durante el afio que viene, contribuyendo al crecimiento general de la economia.

Por otro lado, pese a que las proyecciones de crecimiento de Brasil son menores a
las esperadas hace algunos meses, continlan siendo positivas. Las Ultimas



estimaciones que releva el Banco Central de Brasil indican un crecimiento de 1,5%
en 2018 y una aceleracién a 2,5% para 2019. Este comportamiento de nuestro
principal socio comercial favorecera el crecimiento de nuestras exportaciones, asi
como de sectores relevantes como la industria manufacturera, cuyo desempefio
suele estar en buena parte asociado a lo que ocurre en el pais vecino. El efecto
positivo de este factor se vera potenciado el afio que viene, gracias a un mayor
crecimiento de la economia brasilefia.

En cuanto al mercado interno doméstico, las clausulas de revision de los salarios
acordados en las paritarias de este afio contribuirdn a recomponer el poder
adquisitivo de los trabajadores en funcién de la evolucién reciente de la inflacion. A
ello se suma el aumento de las transferencias a jubilados y pensionados por el
ajuste de movilidad. De este modo, el incremento del ingreso disponible ayudara a
traccionar el consumo privado y el mercado interno, con encadenamientos hacia
los sectores productivos.

Toda otra medida apuntada a robustecer los recursos que no esté contemplada en
el escenario vigente se discutir4 en el marco del Presupuesto 2019. No se hacen
proyecciones para el segundo semestre. Las correspondientes a 2019 se
expondran en el mensaje anual de presupuesto.

Hay que considerar que la magnitud del reciente préstamo acordado con el FMI y
la recategorizacién de Argentina como pais emergente son dos simples ejemplos
de que la comunidad internacional nos apoya y confia en el rumbo que ha decidido
tomar nuestro pais.

Inversiones. Si bien no tenemos una estimacion oficial de las inversiones que
podrian llegar como consecuencia de la calificacion de Argentina como pais
emergente, cabe aclarar que las que se han realizado desde el comienzo de
nuestra administracion han sido de diversa indole. Segun datos de Cuentas
Nacionales la inversion en capital fisico crecid 11% en el afio 2017 y 18,3%
interanual en el primer trimestre de 2018 siendo el componente mas dinamico del
PIB. Respecto a la inversion extranjera directa, segun datos de la balanza de
pagos, crecié 264% en el afio 2017.

Inflacion. El principal objetivo del Banco Central es alcanzar niveles de inflacion
baja y estable.

Es por ello que, desde diciembre de 2015, se han instrumentado un conjunto de
medidas tanto para resolver los desequilibrios heredados como para contener la
creciente inestabilidad monetaria.



Para conseguir su objetivo de reducir la inflacion, el Banco Central ha decidido
implementar un régimen de metas de inflacién. EI mismo es aplicado tanto en
economias desarrolladas (Estados Unidos, Reino Unido, Japén, etc.) como en
paises emergentes de similares caracteristicas al nuestro (Brasil, Chile, Perq,
Colombia, etc.), todos ellos con tasas de inflacién significativamente mas bajas
que la argentina.

Aun con tarifas de servicios publicos en niveles histéricamente bajos, en el bienio
2014-2015 la inflacibn mensual promedio fue de 2,4%. Esto contrasta con la
disminucién al 1,9% promedio mensual registrada en los ultimos dos afios con
datos disponibles (junio de 2016-mayo de 2018). Para dimensionar
adecuadamente este cambio, se debe tener en cuenta que la reduccion en los
niveles de inflacion ocurri6 conjuntamente con el comienzo de un proceso de
actualizacion de precios de los servicios publicos y con un régimen de tipo de
cambio libre.

De todas maneras, la reduccién en los niveles de inflacion ha sido menor a la
esperada. Es por ello que el BCRA ha decidido recalibrar sus metas de inflacién.
Este cambio es inevitable dada la volatilidad del mercado financiero que Argentina
ha experimentado y el impulso inflacionario en curso tras la reciente depreciacion
del peso y los aumentos en los precios mundiales de la energia.

Con un plan fiscal nuevo y mas sélido, el Banco Central considera que es el
momento adecuado para establecer sus metas de inflacion para los proximos tres
afos, y se compromete a hacer lo que sea necesario para cumplirlas.

Se han definido metas de 17% para el final de 2019, y luego 13%, 9% y 5% para
diciembre de cada uno de los siguientes 3 afos. Si bien no hay meta para
diciembre de 2018, el Ministerio de Hacienda espera que la inflacion interanual a
esa fecha se ubique en torno a 27%.

En términos histoéricos, la situacién actual no es comparable con la inflacion de
2015 dado que durante la actual administracion se han sincerado precios que
estaban reprimidos y, ademds, durante este afio existieron turbulencias
internacionales que hicieron que el délar se deprecie considerablemente. Por otra
parte, cortar el financiamiento del tesoro por parte del BCRA no tiene un efecto
inmediato en la inflacién sino que el efecto es rezagado.

Para mas informacion consultar Memorandum de entendimiento técnico con el
FMI en el siguiente link:

https://www.argentina.gob.ar/noticias/carta-de-intencion-memorandum-de-
politicas-economicas-y-financieras-y-memorandum-de

Con respecto a la baja del financiamiento del Banco Central, y dado que los
efectos de las condiciones monetarias en la tasa de inflacion se dan con rezagos,
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es esperable que en los préximos meses se vean los efectos de la finalizacion del
financiamiento en una menor tasa de inflacion.

El actual sesgo restrictivo de la politica monetaria se mantendra hasta que se
observe una sefal tangible de que tanto la inflacion realizada como las
expectativas de inflacion a fines de 2019 comienzan a bajar.

El BCRA mantendra el actual sesgo contractivo para el impulso monetario hasta
que la trayectoria de la inflacion, asi como las expectativas de los agentes de
mercado, se alineen con la meta de 17% en diciembre 2019.

Respecto al tipo de cambio, cabe resaltar que se determina libremente en el
mercado con intervenciones ocasionales del BCRA para evitar movimientos
disruptivos, por lo que no se tiene una proyeccion para el segundo semestre.

Por otra parte, no existe tampoco posibilidad de default dado que la deuda publica
argentina es muy baja como porcentaje del PIB, tanto en términos histéricos como
en comparacion con la region.

Paritarias. Las paritarias del Sector Publico no tienen clausula de indexacion, ni
clausula Gatillo, ni se ajustan por inflacion, sin embargo, dentro del ejercicio
habitual y libre de la Negociacién Colectiva, las partes estdn habilitadas para
poder abrir instancias negociadoras, libres, para analizar la evolucion de las
distintas variables economicas del contexto durante la duracion de las Actas
Paritarias vigentes.

Cancelacion de Letras Intransferibles. En el marco del acuerdo con el FMI se
anuncio6 la cancelacion de la deuda del Tesoro con la autoridad monetaria con el
fin de mejorar la hoja de balance del Banco Central. El cronograma esta sujeto a
condiciones de mercado y al acceso a financiamiento.

Aln no existe un mecanismo definido de cdmo se hara la operatoria de rescate.
En consecuencia, la recompra gradual de letras intransferibles no se ha efectuado
hasta la fecha. Es necesario sefialar que no estan bajo consideracion
transacciones que no cumplan con la Ley de Administracién Financiera.

Bonos para el Consenso Fiscal. El Bono de la Nacion Argentina para el
consenso fiscal se emitio dando cumplimiento al compromiso asumido por el
Estado Nacional en la clausula 1l. C del Consenso Fiscal la cual, textualmente,
rezaba: AEmMI tir un bono para todas |
provincia de Buenos Aires, a 11 afios, que genere servicios por $ 5.000.000.000
(cinco mil millones de pesos) en 2018, y $ 12.000.000.0000 (doce mil millones de
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pesos) por afio a partir de 2019. Esos bonos seran distribuidos entre las
jurisdicciones que aprueben el Consenso en funcion de los coeficientes efectivos
de distribucion resultantes del régimen general de Coparticipacion Federal de
| mpuestoso. En ese marco, corresponde

1 El bono constituye un incentivo del Estado Nacional a las Provincias que
aprueben el consenso y, como tal, se entiende que deberia ser retenido por
las provincias y no comercializado en el mercado.

1 Las condiciones financieras del titulo en cuestion (los servicios anuales que
devenga el mismo) fueron definidas en el Consenso y aprobadas por el
Poder Legislativo Nacional y los Poderes Legislativos Provinciales al
momento de las respectivas ratificaciones, no siendo posible su
modificacion unilateral por el Gobierno Nacional.

1 Recientemente se sancion6 la Resolucién MH 501/2018 (BO 3/7/18) la cual,
también en el marco del Consenso Fiscal, permite a las provincias que asi
lo deseen, suscribir un convenio de cancelacion de deudas mutuas donde
se utilizaria el Bono del Consenso para cancelar deudas con el Gobierno
Nacional, en las condiciones establecidas en la mencionada Resolucion.
Cabe sefalar que las deudas provinciales que se incluirian en el convenio
tienen, en general, condiciones financieras asimilables al mencionado bono,
por lo que cualquier proceso de desvalorizacién que pueda ser imputado al
bono también aplica a las acreencias que las Provincias mantienen con el
Gobierno Nacional.

Equilibrio fiscal. Este gobierno esta totalmente comprometido en alcanzar el
equilibrio fiscal, para lo cual hemos fijado las metas de 2,7%, 1,3% y 0% del PIB
de déficit fiscal primario para 2018, 2019 y 2020 respectivamente y 0,5% de
superdvit primario para 2021. El cumplimiento de estas metas redundard en una
mejora de la cuenta corriente que también ira convergiendo paulatinamente al
equilibrio en los proximos afos.

Creemos que reestablecer el equilibrio fiscal es clave para crecer en forma
sostenida. El Estado debe dejar de ser una pesada mochila en las espaldas del
sector privado para que, de esta manera, este pueda desarrollar asi su potencial.

No obstante, esta reduccion del déficit busca evitar errores del pasado y sera
consistente con la generacion de oportunidades para mejorar las condiciones de
vida de quienes viven en la pobreza. En este sentido, se focalizara el gasto en la
proteccion de nifios, nifias y jévenes en situacion de vulnerabilidad social.

Se establecera un piso para el gasto de asistencia social de 1,3 por ciento del PIB,
un nivel que garantiza la implementacion de los programas para el periodo 2019-
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20 a la vez que contempla el aumento de los beneficios segun la formula de
indexacion existente.

Déficit primario y financiero. El déficit primario se puede consultar en
https://www.minhacienda.gob.ar/onp/ejecucion/2018.

El déficit financiero se puede consultar en
https://www.minhacienda.gob.ar/onp/ejecucion/2018.

Para proyectar las metas de déficit fiscal se utilizaron proyecciones conservadoras
de crecimiento de 0,4% para 2018 y 1,4% para 2019 respectivamente aunque
creemos que la economia crecerd por encima de dichos valores. ES importante
aclarar que, si bien es cierto que las variaciones cambiarias afectan el nivel
nominal de recursos y gastos, dejan inalterada las metas de déficit fiscal primario
(2,7% del PBI en 2018 y 1,3% del PBI en 2019). En otro orden, cabe sefialar que
subas en el tipo de cambio incrementan las erogaciones relacionadas con los
subsidios energéticos, pero también los recursos provenientes del comercio
exterior (IVA DGA, retenciones, derechos de importacion y tasa estadistica).

Déficit externo. Dado que se busca un crecimiento sostenible, la mejora en las
cuentas externas debe venir a través de un mayor ahorro por parte de los
argentinos, tanto el sector privado como el publico. Por ello, la mejora en las
cuentas publicas, que es la variable que podemos afectar directamente, implica un
mayor ahorro nacional y por tanto derivara en una mejora en las cuentas externas.

De cualquier manera, esperamos que para el mediano plazo el déficit externo
mejore sustancialmente a partir de un tipo de cambio real mas alto y de que
desaparezcan los efectos de la sequia que ha golpeado fuertemente nuestra
produccién agropecuaria. Por este fendmeno climético se vieron afectadas las
exportaciones y se espera una recuperacion para el afio proximo.

Ademas, conforme los datos del Ministerio de Hacienda, hay motivos para pensar
gue son buenas las perspectivas de las exportaciones de autos, que vienen
creciendo al 27% en los primeros cinco meses del afio y que esperamos que se
incrementen en los proximos meses a partir de la maduracion de las inversiones
realizadas por los fabricantes en tres nuevos modelos de pick ups.

También continla a buen ritmo el desarrollo de Vaca Muerta, que permitira
aumentar las exportaciones energéticas, asi como también disminuir
importaciones caras, y asi como el desarrollo del sector minero con la produccion
de litio, donde el pais tiene un potencial enorme.
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Riesgo Pais.A principios de 2018 el EMBI se situaba en torno a los 350 puntos
bésicos, bastante por debajo de los niveles existentes en diciembre de 2015
cuando se situaba cercano a los 500 puntos.

La suba del EMBI ocurrida este afio fue consecuencia de un contexto internacional
adverso que afecto a todos los mercados emergentes. Esta suba estuvo vinculada
a la salida de capitales generalizada que registraron estos mercados, en un
escenario internacional de menor liquidez, con politicas monetarias contractivas
por parte de Estados Unidos. En lo que va del afio, el EMBI de otros mercados
emergentes también ha subido. Por citar algunos ejemplos, en Turquia acumula
una suba de 170 p.b., en Ucrania del 110 p.b. y en Brasil de 60 p.b. En el caso de
Argentina, la suba del EMBI se vio amplificada porque los fuertes desbalances que
heredamos no habian terminado todavia de ser corregidos. Estos desbalances
son la causa de la mayor vulnerabilidad de la Argentina.

Distribucion del ingreso. Segun datos del Ministerio de Hacienda, en primer
lugar, cabe resaltar que no sabemos cudl era la desigualdad en 2015 dado que no
existian estadisticas confiables.

Medida por el indicador de cociente entre decil de mayores ingresos y el de
menores ingresos, la desigualdad cayd interanualmente (que es como
corresponde mirar la variacion por la estacionalidad) en el primer trimestre de 22
veces a 20.

Desde que asumié esta administracion se han tomado numerosas medidas que
mejoran la distribucién del ingreso como, por ejemplo, la quita de subsidios a los
servicios y la implementacién de la tarifa social, los créditos Argenta, la ampliacion
de asignaciones familiares a hijos de monotributistas, la ley de reparacion
histdrica, la pension universal por adulto mayor y la implementacion del impuesto a
la renta financiera.

Evolucion del PIB. De acuerdo a los datos publicados por INDEC en el Estimador
Mensual de Actividad Econdmica en lo que va del afio (datos disponibles hasta
abril) la actividad acumula una suba de 2,4% interanual. Los que presentan caida,
en cambio, son la Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura que se contrajo
13,7% interanual y las Actividades de Servicios Comunitarios, sociales y
personales, con una leve caida de 0,5% interanual.

Resulta importante el caso de la Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura cuya
actividad se vio afectada producto del fendbmeno climatico de la sequia durante el
verano, que impactoé directamente en la produccion agricola.



En condiciones normales, las lluvias en los meses de verano en la zona
pampeana promedian los 110 mm. Sin embargo, este verano promediaron los 55
mm, con lo cual se acumul6 un fuerte déficit hidrico. Este fendmeno climético tuvo
el mayor impacto a partir de enero, cuando la soja y el maiz ya habian sido
sembrados y se encontraban en etapa de maduracion, por lo que estos dos
cultivos fueron los mas perjudicados.En cambio, la cosecha de trigo finaliz6 en
diciembre sin inconvenientes por las reservas de agua en el suelo.

Provincia de SANTA FE. El gobierno nacional no realiza proyecciones a nivel
provincial, aunque en Santa Fe, al igual que en otras regiones afectadas por la
sequia, el rebote asociado al sector agrario esperado para el afio que viene
impactara positivamente.

Desde el punto de vista financiero, la provincia presenta indicadores saludables si
miramos los intereses que paga como proporcidn de la recaudacion. Es por esto
gue no creemos que el movimiento del tipo de cambio vaya a tener consecuencias
importantes sobre las cuentas de la provincia.



POLITICA MONETARIA E—

RESPUESTA N° 245, 246, 274, 311, 351, 368, 369, 462, 463, 464, 465, 466, 467,
468, 469, 518, 519, 520, 521, 522, 523, 524, 525, 526, 527, 528, 722, 723, 724,
774,944, 945, 1064, 1065, 1066, 1067, 1068, 1069, 1070, 1071, 1072, 1073,
1245, 1246, 1247, 1374, 1496, 1506, 1507

Desde diciembre de 2015 la actual administracion se ha comprometido a reducir
gradualmente los desequilibrios macroeconémicos heredados que impedian a la
economia retomar el sendero de crecimiento sostenido.

No obstante, en abril de este afio los mercados financieros de Argentina
comenzaron a sufrir una fuerte presiébn como consecuencia de una desafortunada
confluencia de factores: una severa sequia condujo a una fuerte caida en la
produccién agricola y en los ingresos por exportacion; el precio mundial de la
energia aumento; y las condiciones financieras globales se endurecieron con la
apreciacion del délar estadounidense y el desplazamiento hacia arriba de la curva
de rendimiento de los bonos de EE.UU.

Estos cambios se dieron en el contexto de nuestra decision de reducir
gradualmente los desequilibrios macroeconémicos heredados de la administracién
anterior, lo cual implicaba importantes necesidades de financiamiento fiscal y
externo.

Estas fuerzas se manifestaron en forma de presiones sobre nuestra moneda,
ansiedad del mercado acerca de la renovacion de las letras de corto plazo del
Banco Central, y un incremento en nuestra prima de riesgo soberano.

El mensaje que se ha interpretado de estos desafortunados eventos es la
necesidad de profundizar y acelerar las reformas econémicas.

La confirmacion del sendero decreciente del gasto publico, que reducira las
necesidades de financiamiento externo, y el mantenimiento del régimen de tipo de
cambio flexible, cuyo objetivo es facilitar la absorcion de shocks externos y asi
proteger la actividad econémica, debieran comenzar a colaborar en la reduccién
del déficit externo.

El programa econdémico contempla la eliminacion de la asistencia financiera del
BCRA al fisco y la cancelacion por parte del Tesoro de su deuda con el Banco
Central (letras intransferibles) en el orden del equivalente a US$ 25.000 millones.

El balance del BCRA incluye un stock de pasivos remunerados equivalente a
10,4% del PIB. Estos pasivos surgieron a raiz de la esterilizacion de la emision



generada por la monetizacion de déficits fiscales, la esterilizacion de los
excedentes monetarios del cepo cambiario y de las perdidas por ventas de
contratos de futuros de dolares anteriores a diciembre de 2015, y la adquisicion de
reservas por parte del Banco Central a partir de diciembre de 2015. El objetivo
consiste en que, al final de este proceso, el stock de pasivos remunerados
represente un 5,3% del PIB.

El nuevo programa busca reducir los pasivos remunerados del BCRA a través de
mecanismos tales como la aplicacion del aumento de la demanda de dinero a la
compra de Letras del Banco Central (LEBAC) o la reduccién del stock de pasivos
del Tesoro con el BCRA. Esta operacion le permitira al BCRA usar los recursos asi
obtenidos para reducir sus pasivos remunerados sin que ello implique una
expansion monetaria.

El proceso de cancelaciéon de pasivos del Tesoro sera llevado a cabo a lo largo de
los 3 afios de duracion del acuerdo con el FMI en los momentos en que el
Ministerio de Hacienda entienda que las condiciones de mercado sean las mas
convenientes.

Tal y como fuera mencionado en el Comunicado de Politica Monetaria del 10 de
julio, el BCRA considera que, en la transicién hasta alcanzar tasas de inflacién de
un digito, el esquema de metas de inflacion con la tasa de interés como Unico
instrumento de politica monetaria debe ser complementado por un seguimiento
mas atento a los agregados monetarios. En este contexto, se decidié6 aumentar los
encajes legales en dos oportunidades desde el 18 de junio del presente afio.

Asimismo, es la intencién de las nuevas autoridades ir reduciendo paulatinamente
el stock de LEBAC sin incrementar el circulante, de manera de ganar mayor
control sobre la liquidez en un sentido amplio.

El Banco Central seguira conduciendo su politica monetaria a través del manejo
de la tasa de politica de referencia, que esta definida sobre los pases con los
bancos, y procurard mantener el actual sesgo contractivo de la politica monetaria
hasta que la trayectoria de la inflacion, asi como la inflaciébn esperada, se alineen
con la meta de diciembre 2019. Los ultimos datos disponibles muestran una
desaceleracion de la inflacion a partir de julio, en consonancia con las
proyecciones de la subgerencia general de Investigaciones Econdmicas del
BCRA. También muestran que desde el 1 de marzo de 2018 al 29 junio 2018, la
depreciaciéon acumulada del tipo de cambio de referencia del BCRA ha sido del
30%, lo que representa una depreciacion promedio diaria del 0,4%.

Es importante resaltar que el BCRA no hace estimaciones de la tasa de politica
monetaria ni tipo de cambio nominal. De todas maneras, segun los datos que
surgen de la Encuesta de Expectativas de Mercado (REM) de junio de 2018, un



relevamiento que hace el BCRA a consultoras y participantes del mercado, para
fines de 2018 y de 2019 se espera que la tasa de politica monetaria se ubique en
33% y 24,9%, respectivamente. En cuanto al tipo de cambio, se espera que sea
de 30,3 $/US$ y 36 $/US$ para 2018 y 2019, respectivamente.

Estos guarismos corresponden a la mediana de las expectativas de los 52
participantes (consultoras, centros de investigacion, entidades financieras
nacionales y analistas extranjeros) que participaron del altimo REM.

Como parte de la politica monetaria, la acumulacion de reservas del Banco Central
no se realizara con el objetivo concreto de influir sobre el tipo de cambio, ya que el
mismo sera establecido en el nivel que fije el mercado.

De todas maneras, el Banco Central se reserva la potestad de intervenir en
aguellos casos que se perciba una clara disfuncionalidad de mercado y con el
objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio, no fijar su nivel.

En el mediano plazo, se llevara las reservas internacionales a niveles prudentes
dada la exposicion de Argentina a los shocks globales en la cuenta corriente y de
capital. Para lograr esa acumulacion de reservas, la entidad no permitird que las
mismas caigan por debajo de un piso que a su vez proporcione el espacio
suficiente para la desacumulacion durante periodos de volatilidad, aumentando
con el tiempo hasta el nivel adecuado.

Las intervenciones compradoras no tienen un cronograma establecido y
dependeran de la lectura de mercado que realice la autoridad monetaria,
procurando no influir sobre la cotizacion.

Vale la pena aclarar que en la Carta de Intencidén suscripta con el FMI no hay
condicionamiento alguno a las facultades del BCRA. En el documento se
describen las politicas que un pais tiene la intencion de implementar en el contexto
de su solicitud de apoyo financiero del FMI.

El acuerdo incluye clausulas consultivas que hacen a la revision continua del
préstamo otorgado. En este contexto se encuentra el texto que citan ambos
legisladores. Corresponde a una clausula consultiva que no implica un
condicionamiento bajo el acuerdo, por lo que mucho menos podria condicionar las
facultades del BCRA. Se trata de un compromiso de informacion que tiene como
objetivo comunicar al FMI una situacion particular, cuando la misma se presente,
en el momento que se indica en el texto.

Politica cambiaria. Como se menciona en el Decreto 893/2017, ha resultado
pertinente adecuar la normativa vigente relacionada con el mercado de cambios a



fin de mejorar la competitividad de las exportaciones argentinas, flexibilizar las
condiciones de financiamiento y otorgar mayor previsibilidad financiera, lo cual
redundara a mediano y largo plazo en una mejora del balance comercial.

El nuevo programa econdémico puesto en marcha a partir del acuerdo con el Fondo
Monetario Il nternaci onal pl ant ea como uno C
tensiones en nuestro balance de pagos permitiendo operar flexiblemente a nuestro

tipo de cambio como un amortiguador de shocks, incrementando nuestras

reservas internacionales, disminuyendo nuestro déficit de cuenta corriente, y

reduci endo nuestras necesi dades de financi ;
eliminarla posibilidad de dolarizar la economia en nuestro pais.

La evidencia empirica comprueba que son los esquemas de tipo de cambio fijo los
que han llevado histéricamente a las corridas cambiarias contra las monedas de
los paises en desarrollo y a su posterior devaluacion, una clara muestra de ello fue
lo acontecido en la crisis de la convertibilidad en Argentina (2001).

Es por ese motivo es que las economias que mantienen un tipo de cambio fijo son
una minoria en la actualidad. Estos paises resultan tener en su mayoria
caracteristicas muy distintas a las economias como la nuestra (Iraq, Venezuela,
Jordania, etc.) y diferentes esquemas monetarios.

Normalizar el mercado cambiario implica implementar politicas adecuadas para
que el mismo funcione como lo hace en el resto de los paises de similares
caracteristicas y con igual régimen monetario (solo dos de los casi cuarenta
paises con esquemas de metas de inflacion tienen regimenes cambiarios distintos
al flotante).

Para disminuir las tensiones en nuestro balance de pagos se debe permitir operar
flexiblemente a nuestro tipo de cambio como un amortiguador de shocks,
incrementar nuestras reservas internacionales, disminuyendo nuestro déficit de
cuenta corriente, y reduciendo nuestras necesidades de financiamiento externo.

En la tarea de normalizar el mercado cambiario resulta clave restaurar la confianza
de los diferentes actores econdmicos a través de politicas macroeconémicas que
disminuyan las necesidades de financiamiento del gobierno nacional y cologuen
nuestra deuda publica en un firme sendero descendente.

El BCRA se propone limitar las ventas de reservas internacionales a periodos en
gue haya una clara disfunciéon del mercado. Incluso en esos casos, se planea
absorber las presiones externas a través de un tipo de cambio flexible y ventas de
divisas muy limitadas para acomodar las presiones del mercado cambiario.

Las intervenciones, de realizarse, tienen el objetivo de moderar la volatilidad en
situaciones de clara disfuncionalidad de mercado. Esto no significa que la



autoridad monetaria fije un precio, sino que el mismo serd determinado por el
mercado. Para limitar la volatilidad, y asi sus efectos negativos sobre el traspaso a
precios domeésticos e incertidumbre financiera, el BCRA sélo se limitar4 a ofrecer o
demandar divisas, segun sea el caso, cuando entienda que las fluctuaciones son
excesivas y el mercado funciona con dificultades.

El mecanismo coordinado con el Ministerio de Hacienda es un mecanismo de
subasta de divisas para intervenir en los mercados de contado y de futuros (una
meta estructural para el programa con el FMI a cumplir antes de septiembre de
2018) a implementarse en los casos en los que se observen sefales claras de
disfuncionalidad en términos de diferencial de precios, volumen o volatilidad en el
mercado cambiario. Esto se puso en marcha el 29 de junio, licitando US$ 300
millones.

Operaciones de cambio. Con el uso exclusivo de la informacion obrante en el
BCRA no es posible dar respuesta de todos los bancos que hicieron operaciones
de venta de Lebac para comprar doélares.

El BCRA posee, a través del Régimen Informativo de Operaciones de Cambio
(Rl OC) , establ ecido por | a Comuni caci
informacion correspondiente a las operaciones de cambio concertadas entre las
entidades autorizadas a operar en cambios y sus clientes a partir de la puesta en
vigencia del Mercado de Cambios (MC), el 11 de febrero de 2002.

El detalle de la venta de los dolares vendidos por el BCRA no es publica, ya que
esta protegida por clatsulas de confidencialidad del Convenio que firma MAE (el
mercado en cual se operan las divisas) con cada uno de los adherentes que
operan FOREX.

De todas maneras, es necesario aclarar que aunque se identifique quienes son los
bancos que compraron (o vendieron) divisas al BCRA, con esa informacion no
puede saberse si los bancos las compraron por cuenta propia o para vender a
clientes, tanto sea para atesoramiento como para pago de importaciones o
servicios. Es decir, los bancos actuan como intermediarios y al momento de operar
el BCRA no sabe quien sera el comprador final de esas divisas.

Con respecto al monto mensual total de intervenciones del Banco Central en el
mercado unico y libre de cambios, diferenciando las operaciones de compra de
dolares de las de venta de dolares, el BCRA no publica informacion con ese grado
de desagregacion, pero en el Informe Monetario Diario
(http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe_monetario_diario.asp)

puede bajarse un archivo Excel con la informacién desde el afio 2003. En dicho



http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe_monetario_diario.asp

archivo, en la pestafia Base Monetaria, se pueden ver las compras netas de
divisas. También en la pestafia Reservas pueden verse los cambios en las
mismas.

NOTA: Se adjunta Anexo: Informe 112 - ANEXO Pregunta N° 466, 518, 1507

En relacién al monto mensual total de las operaciones de personas fisicas en
dolares billete, diferenciando por tipo de operacion desde 2015 hasta junio de
2018 se adjunta un cuadro con la informacién solicitada.



https://drive.google.com/open?id=1wlkIeG94_YHHEdkjf1hy4EdvZ9u_hMDH

Fuente: BCRA-

MERCADO DE CAMBIOS

Compras y ventas de billetes en moneda extranjera de personas humanas

Evolucion mensual: Enero 2015 - Junio 2018
Equivalente en dolares

Ventas de billetes de

Compras de billetes de

PERIODO personas humanas personas humanas
ene-15 3.339.744 452.628.004
feb-15 3.748.430 459.707.030
mar-15 4.583.138 481.913.774
abr-15 3.755.137 492.120.193
may-15 3.908.760 440.442.962
jun-15 3.955.380 509.326.572
jul-15 3.944.873 676.224.547
ago-15 3.679.227 675.463.330
sep-15 3.412.091 655.005.929
oct-15 4.265.835 697.765.656)
nov-15 4.004.195 717.070.102
dic-15 65.350.363 1.303.957.827]
ene-16 152.432.121 1.177.213.779
feb-16 249.304.023 1.002.343.689
mar-16 254.893.524 1.207.833.654
abr-16 263.830.624 887.453.948
may-16 306.311.373 942.764.686)
jun-16 259.535.748 1.128.601.587
jul-16 252.862.549 1.133.019.492
ago-16 274.155.225 1.208.792.98(
sep-16 294.333.045 1.184.626.323
oct-16 308.687.708 1.114.798.547
nov-16 460.716.965 1.424.538.942
dic-16 973.746.254 2.597.793.057]
ene-17 330.396.665 1.954.346.303
feb-17 273.335.815 1.734.046.078
mar-17 568.238.154 1.787.495.585
abr-17 400.145.870 1.572.882.521
may-17 542.830.955 1.627.873.262
jun-17 570.900.877] 1.741.726.327
jul-17 495.276.167 2.427.734.624
ago-17 437.619.804 2.705.042.480
sep-17 478.675.679 2.089.396.792
oct-17 538.478.806) 1.990.846.954
nov-17 581.969.633 1.979.897.491
dic-17 656.936.995 2.818.966.756
ene-18 555.818.437 2.370.381.532
feb-18 492.311.953 1.800.238.133
mar-18 562.206.646) 2.429.229.641
abr-18 583.072.518 2.168.206.841
may-18 639.027.014 3.347.121.762
jun-18 593.875.806) 2.603.386.219




El monto promedio mensual de las operaciones efectuadas por personas fisicas
en dolares billete entre 2015 y 2018 es el siguiente:

MERCADO DE CAMBIOS
Compras y ventas de billetes en moneda extranjera de personas humanas*
Evolucion mensual: Enero 2015 - Junio 2018
Equivalente en délares

Ventas de billetes de personas humanas Compras de billetes de personas humanas
PERIODO Cantidad de personas Monto Promedio por persona | Cantidad de personas Monto Promedio por persona
(en unidades) (Equiv. en délares) (Equiv. en ddlares) (en unidades) (Equiv. en ddlares) (Equiv. en délares)
ene-15 33.384 3.339.744 100 697.931 452.628.004 649
feb-15 39.768 3.748.430 94 695.367 459.707.030 661
mar-15 42.505 4.583.138| 108 713.275 481.913.774 676
abr-15 38.813 3.755.137| 97 721.971 492.120.193 682
may-15 41.520 3.908.760 94 654.189 440.442.962 673
jun-15 37.702 3.955.380 105 755.161 509.326.572 674
jul-15 41.240 3.944.873] 96 953.463 676.224.547| 709
ago-15 40.113 3.679.227| 92 1.009.618] 675.463.330 669
sep-15 42.150 3.412.091] 81 1.100.771 655.005.929 595
oct-15 53.149 4.265.835) 80 1.180.466 697.765.656| 591
nov-15 50.924 4.004.195) 79 1.208.741] 717.070.102 593
dic-15 91.487 65.350.363] 714 1.054.835 1.303.957.827 1.236
ene-16 172542 152.432.121) 883 640.081 1.177.213.779 1.839
feb-16 224.268 249.304.023 1.112 543.980 1.002.343.689 1.843
mar-16 243.459 254.893.524 1.047 632.213 1.207.833.654 1.910
abr-16 209.613 263.830.624 1.259 528.628 887.453.948 1.679
may-16 216.316 306.311.373 1.416 557.401 942.764.686) 1.691
jun-16 194.526 259.535.748 1.334 622.667 1.128.601.587 1.813
jul-16 201.715 252.862.549 1.254 647.406 1.133.019.492 1.750
ago-16 221.927 274.155.225 1.235 640.405 1.208.792.980 1.888
sep-16 240.032 294.333.045 1.226 638.296 1.184.626.323 1.856
oct-16 210.112 308.687.708 1.469 593.250 1.114.798.547 1.879
nov-16 249.258 460.716.965 1.848 695.575 1.424.538.942 2.048
dic-16 243.896 973.746.254 3.992 969.812 2.597.793.057 2.679
ene-17 257.937 330.396.665 1.281 964.014 1.954.346.303 2.027
feb-17 247.505 273.335.815 1.104 854.559 1.734.046.079 2.029
mar-17 352.029 568.238.154 1.614 834.026 1.787.495.585 2.143
abr-17 280.994 400.145.870 1424 751.014 1.572.882.521 2.094
may-17 300.445 542.830.95 1.807 737.377 1.627.873.262 2.208
jun-17 286.595 570.900.87j 1.992 771.901 1.741.726.327 2.256
jul-17 252.792 495.276.16 1.959 974.602 2.427.734.624 2491
ago-17 307.890 437.619.80] 1421 1.063.480 2.705.042.48( 2544
sep-17 321.252 478.675.679 1.490 891.224 2.089.396.792 2.344
oct-17 333.373 538.478.806| 1.615 850.024 1.990.846.954 2.342
nov-17 333.844 581.969.633 1.743 826.344 1.979.897.491 2.396
dic-17 316.330 656.936.995 2077 1.032.867| 2.818.966.754 2.729
ene-18 354.935 555.818.437| 1.566 1.041.973 2.370.381.532 2.275
feb-18 379.098 492.311.953 1.299 796.623 1.800.238.133 2.260
mar-18 408.637 562.206.646| 1.376 913.617 2.429.229.641 2.659
abr-18 389.445 583.072.518| 1.497 825.509 2.168.206.841 2.627
may-18 433.311 639.027.014 1.475 1.067.743] 3.347.121.762 3.135
jun-18 401.733 593.875.806] 1.478 1.101.603] 2.603.386.219 2.363

Fuente: BCRA

Operaciones de pases activos. El BCRA no publica informacion desagregada
por entidad, monto prestado y tasa, pero en el Informe Monetario Diario
(http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe_monetario_diario.asp)
puede bajarse un archivo Excel con la informacién desde el afio 2003. En dicho
archivo, en la pestafia Base Monetaria, se pueden ver las variaciones diarias de
los rubros Pases y LELIQ.

NOTA: Se adjunta Anexo: Informe 112. ANEXO Pregunta N° 466, 518, 1507



http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe_monetario_diario.asp
https://drive.google.com/open?id=1wlkIeG94_YHHEdkjf1hy4EdvZ9u_hMDH

Es importante aclarar que establecer una relacion entre la operatoria de pase
activo y lo operado en el mercado de cambios puede conducir a errores de
interpretacion, puesto que diversos factores afectan ambas operatorias; por
ejemplo, la integracion de efectivo minimo, el limite a la PGN, patrones
estacionales de demanda de dinero y comercio exterior entre otros.

No puede determinarse una relacién concluyente entre las operaciones realizadas
de pase activo y el nivel operado del mercado de cambios, como asi tampoco
respecto de la depreciacion observada en el tipo de cambio.

Reservas. A partir del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional se fija un
objetivo de acumulacion de reservas internacionales netas. En el mediano plazo,
se planea llevar las mismas a niveles prudentes, dada la exposicion de Argentina
a los shocks globales en la cuenta corriente y de capital.

Para lograr esta acumulacion, no se permitird que las reservas internacionales
netas caigan por debajo de un piso que a la vez proporcione espacio para la
desacumulacién durante periodos de volatilidad del mercado, pero que aumente
con el tiempo hasta un nivel adecuado (Tabla 1).

Tabla 1

Metas de cambio en |las reservas internacionales netas (piso; en
miles de mill. de USS, desde el 4-jun-18)

2018 | 2019
Fin-Jun Fin-Sep Fin-Dic Fin-Mar Fin-Jun
5.5 5.5 5.5 5.5 7.5

Fuente BCRA

Las reservas internacionales del BCRA ascienden actualmente a USD 60.547
millones (11.07.2018). Se adjunta la ultima informacion publicada sobre la
composicion de las reservas internacionales y los pasivos del BCRA al
07.07.2018.



ESTADOD RESUMIDD DE ACTIVDS Y PASNOS
al 07 de Julio de 2018
- imillas de 5 -

Ono (Mo oo Provisionesh GEEET D48
Diwizas

Colccaciongs realizables on divisas TI5can.e80

Insinsmanios Defivados sobne Aesarvas Inlsmatkonalis 1E08.389  1.710.6B5537

CARTERA PROFIA DEL BLCRLA
Thulos Fiblioos bajo Ley Extranjien 1.58.004
Thulos Fibilions bajo Ley Mackanal
Bong Consalidads dol Teson Macional 1580 4 F55.458
Latras Intransforibles dal Toesom Macional 1.370.572.062
Deros 45T E12.903
MEMOE:
g il o il Bong O 80 3853376 1829586257
CARATERA DE FASES COM EL SISTEMA FINANCIERD
Thulos obtenidos por cperaCionts. 4o pases activos [
Thuls ohtenidos por operacionss de pases cuzades o [
MEMOE:
FREVESION DESVALORIZACION DE TITULOS PUELICOS BOZ.13F  1.B3O.T1Z169

[ADELANTOS TRANSITORIOS AL GOEIERNG NACIONAL 542 130.000]

CREDITOS AL SIETEMA FINANCIEERD DEL PAIS

DERECHCS PROVEMIENTES DE OTROS INETRUMENTOE FINANCIERDS DERIVADDE #63.453
DERECHCS POR DOPERACIONES OE PASER 3280 593
OTROS ACTIVOE A11.804 38

TOTAL DEL ACTIVO 4.430.664.936




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































