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A.1. Resultado del súper martes

Tasas LEBAC licitadas y mercado secundario
Tasa nominal anual

Fuente: IIE sobre la base de BCRA y BYMA. 
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Lo positivo:

• En 3 días LELIQ absorbieron el vencimiento de LEBAC

• Tesoro colocó LECAP por la mitad de los rescates de LEBAC
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• Tasa mayor a la esperada
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A.2. Inflación, depreciación y pass through
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Septiembre alcanzó el valor mensual 
más alto desde abril de 2016
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Dirección General de Estadística y Censos de CABA e INDEC.
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA, INDEC y Ministerio de Hacienda.
Ajuste por tipo de cambio es mayor en precios mayoristas

Índice de precios mayoristas Índice de precios al consumidor

Var. mensual septiembre: 

+16%
Var. mensual septiembre: 

+6,5%
Solamente bienes Bienes y servicios

+ Transables - Transables
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A.2. Inflación, depreciación y pass through
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA, INDEC y Ministerio de Hacienda.

La devaluación llevó a un reacomodamiento 
de precios relativos entre transables y no 
transables.
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Déficit fiscal
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda.
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Hubo una fuerte mejora del déficit fiscal en 
términos nominales y reales, que ayudará a 
(sobre?)cumplir la meta fiscal de este año

Ciclo de Coyuntura - 24 de Octubre de 2018

Instituto de Investigaciones Económicas - Bolsa de Comercio de Córdoba 25



10

Esquema de la presentación

A. Novedades de la semana

1. Resultado del súper martes

2. Inflación, depreciación y pass through

3. Datos fiscales

4. Balanza comercial

B. Seguimiento del plan monetario y cambiario

C. Competitividad cambiaria y exportaciones

-2.000

-1.000

0

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

7.000

ene.-16 may.-16 sep.-16 ene.-17 may.-17 sep.-17 ene.-18 may.-18 sep.-18

A.4. Balanza comercial

Balanza comercial
Millones de dólares

Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 

Exportaciones

Saldo

Importaciones

314 

-2.000

-1.000

0

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

7.000

ene.-16 may.-16 sep.-16 ene.-17 may.-17 sep.-17 ene.-18 may.-18 sep.-18

Primer superávit comercial en 21 meses

Ciclo de Coyuntura - 24 de Octubre de 2018

Instituto de Investigaciones Económicas - Bolsa de Comercio de Córdoba 26



11

Esquema de la presentación

A. Novedades de la semana

1. Resultado del súper martes

2. Inflación, depreciación y pass through

3. Datos fiscales

4. Balanza comercial

B. Seguimiento del plan monetario y cambiario

C. Competitividad cambiaria y exportaciones

1.271 

1.200

1.225

1.250

1.275

1.300

1.325

1
-s

ep
.

4
-s

ep
.

7
-s

ep
.

1
0-

se
p

.

1
3-

se
p

.

1
6-

se
p

.

1
9-

se
p

.

2
2-

se
p

.

2
5-

se
p

.

2
8-

se
p

.

1
-o

ct
.

4
-o

ct
.

7
-o

ct
.

1
0

-o
ct

.

1
3

-o
ct

.

1
6

-o
ct

.

1
9

-o
ct

.

2
2

-o
ct

.

2
5

-o
ct

.

2
8

-o
ct

.

3
1

-o
ct

.

Meta

Promedio 
mensual

Sobrecumplimiento de la 
meta en lo que va de octubre

1.277

1.261

-16
-10

B. Seguimiento del plan monetario y cambiario

Base monetaria
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA y ROFEX.
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B. Seguimiento del plan monetario y cambiario
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B. Seguimiento del plan monetario y cambiario
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Índice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM)
Índice base oct-18=37,40

Fuente: IIE sobre la base de BCRA, INDEC y Ministerio de Hacienda. 
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA, INDEC y Ministerio de Hacienda. 

ITCRM promedio
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C. Competitividad cambiaria y exportaciones

Apertura comercial
Exportaciones como porcentaje del PBI

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda. 
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C. Competitividad cambiaria y exportaciones

0,6%

1,1%

0,4%

2,9%

2,4%

0,9%

1,0%

0,8%

0,2%

1,4%

2,7%

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

Otros

Transporte

Comercio

Construcción

Industria

Agricultura y ganadería

Efecto inicial
Efecto dinamizador

x 2

x 1,5

x 3

La producción no aumenta solamente por las 
mayores exportaciones, su efecto dinamizador 
impulsa al resto de los sectores.

Shock de las exportaciones
Efecto de un aumento de 20% de las exportaciones sobre el VBP

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda. 
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Fuente: IIE sobre la base de Dirección General de Estadística y Censos de Córdoba, INDEC y Ministerio de Hacienda. 

Córdoba
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C. Competitividad cambiaria y exportaciones

En resumen:

• La mayor competitividad cambiaria es el pie en el acelerador, impulsando
crecimiento económico a través de las exportaciones y su efecto
dinamizador.

• A su vez, permite avanzar en la sustitución de importaciones, lo que
genera mejoras adicionales en el nivel de actividad y empleo.

• Adicionalmente, contribuirá a disminuir los egresos por importaciones y
el turismo.

• La combinación de estos efectos accionará sobre uno de los principales
desequilibrios de la macroeconomía, el déficit de cuenta corriente.

• No olvidar los otros factores que afectan a la competitividad en el largo
plazo: costos laborales, presión tributaria e inversión en infraestructura.
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