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Esquema de la presentacion

A. Novedades de la semana
1. Resultado del siper martes
2. Inflacion, depreciacion y pass through
3. Datos fiscales
4. Balanza comercial

B. Seguimiento del plan monetario y cambiario

C. Competitividad cambiaria y exportaciones
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Esquema de la presentacion

A. Novedades de la semana
1. Resultado del super martes

B. Seguimiento ¢

. Seg del plan monetario y cambiario

7
o

C. Competitividad cambiaria y exportaciones

A.1. Resultado del siper martes

Perfil de vencimientos de LEBAC
Miles de millones de pesos, pre licitacion LEBAC octubre
300 -

256

250 -
30

200 -

150 4

100 Privados
i ObjetivoBCRA: 75
b= RLNOVAY EntYe

100 Yy 150 mil ==

10

Octubre Noviembre Diciembre
Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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A.1. Resultado del siper martes

Perfil de vencimientos de LEBAC
Miles de millones de pesos, post licitacion LEBAC octubre

300 -
256
250 +
200 -
Rescate Renovacis
wovactbn:
151 105 il millones 161
150 - — 14
100 Privados
i Oljetivo BCRA:
= Renovar entre +85
Renovacién 100 Yy 150 mil
50 1 105

Octubre Noviembre Diciembre

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

A.1. Resultado del siper martes

Tasas LEBAC licitadas y mercado secundario
Tasa nominal anual

% -
70% Licitacion LEBAC vto. septiembre
65% -Licitacion LEBAC vto. octubre
Licitacion LEBAC vto. noviembre
60% - +9,5pp-
559 ¢ 57,0%
6
50% - -0,5pp. -0,6 pp- %
5% | Vd \45,5% 45,6% 47,5%
° 45,0% 45,0%
40% -
35% A
LEBAC vto. septiembre
30% _|(mercado secundario)
LEBAC vto. octubre
25% _|(mercado secundario)
LEBAC vto. noviembre
20% (mercado fecundario! . . . ; ; ; ; . .
o o o o o o o . o X X X
N &?° \f):b% q};& qu&’ & \},se @,s?' ’L("se P & '\:‘10('

Fuente: IIE sobre la base de BCRA y BYMA.

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba

19



Ciclo de Coyuntura - 24 de Octubre de 2018

A.1. Resultado del siper martes

Perfil de vencimientos de LEBAC
Miles de millones de pesos, post licitacion LEBAC octubre

300 -

256
250 A
200 -

Rescate Renovacis
WoVAacLow:

151 105 il millones 161
150 -
100 1 Objetivo BCRA:

= Renovar entre +85
Renovacién 100 Yy 150 mil

50 1 105

Octubre Noviembre

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

A.1. Resultado del siper martes

Efecto del vencimiento de LEBAC sobre la base monetaria
Miles de millones de pesos, post licitacion LEBAC octubre
200 -

150 +
100

151 Rescate
50

17/10

-100 - -53 18/10

-150 - -32

-200 -
LEBAC LELIQ

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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A.1. Resultado del siper martes

Efecto del vencimiento de LEBAC sobre la base monetaria
Miles de millones de pesos, post licitacion LEBAC octubre

200 -
150 -
100 A _-—
Lo positivo:
50 - e En 3 dias LELIQ absorbieron el vencimiento de LEBAC
* Tesoro colocd LECAP por la mitad de los rescates de LEBAC
0 I
Lo negativo:
-50 * Tasa mayor a la esperada
T
-100 ~ -53 18/10
-150 - -32
-200 -
LEBAC LELIQ Base Monetaria

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Esquema de la presentacion

A. Novedades de la semana

2. Inflacidn, depreciacion y pass through

B. Seguimiento del plan monetario y cambiario

- s

.. Competitividad cambiaria y exportaciones
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A.2. Inflacidn, depreciacion y pass through

indice de precios al consumidor (IPC)
Variacion mensual

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

Septiembre alcanzo el valor mensual
mas alto desde abril de 2016

3,7%
3,1%
2,7%
2,4% 2,3%
2,1%
] I I
ene.-18 feb.-18 mar.-18 abr.-18 may.-18 jun.-18 jul.-18

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

A.2. Inflacidn, depreciacion y pass through

indice de precios al consumidor (IPC)
Variacion mensual y acumulada

10% -
9% -
8% -
7% -
6,5%
6% -
5% -
4% -
3% -
2% -

1% -

8,7%

7,6%

4,7%

3,0%

7,0%

6,5%

IPC
Mensual

0%

Bienes Servicios Nucleo Regulados

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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A.2. Inflacidn, depreciacion y pass through

indice de precios al consumidor (IPC) y tipo de cambio
Variacion del IPC y tipo de cambio

Veces

1,2
Devaluacion
Kicillof

1,0 [ —

08 Unificacion
cambiaria

0,6
0,4

0,2

0,0

T0 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12
Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Direccion General de Estadistica y Censos de CABA e INDEC.

A.2. Inflacidn, depreciacion y pass through

Evolucion de las principales variables nominales

indice de precios mayoristas indice de precios al consumidor

Var. mensual septiembre:

+16%

Var. mensual septiembre:

+6,5%

Solamente bienes Bienes y servicios

+ Transables - Transables

Productos agricolas, petrdleo,

minerales, metales, alimentos,
madera, maquinas, equipos

Alimentos, bebidas, vestimenta,
salud, educacion, transporte,
servicios publicos

Ajuste por tipo de cambio es mayor en precios mayoristas
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A.2. Inflacidn, depreciacion y pass through

Evolucidn de las principales variables nominales
Variaciéon acumulada respecto a diciembre de 2017
140%

5 118%
120% Délar

La devaluacidn llevé a un reacomodamiento
de precios relativos entre transables y no
transables.

100% -

80% -+

60% -

40% -

20% - 18% Salarios

0% - : T T T T T T T T :
dic.-17 ene.-18  feb.-18 mar.-18  abr.-18 may.-18  jun.-18 jul.-18 ago.-18 sep.-18

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

Esquema de la presentacion

A. Novedades de la semana

3. Datos fiscales

del plan monetario y cambiario

C. Competitividad cambiaria y exportaciones
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A.3. Datos fiscales

Déficit fiscal
Déficit primario mensual acumulado como porcentaje del PBI

0,5% -

0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5%
-2,0%
-2,5%
-3,0%

-3,5%

-4,0%

-4,5% -

-3,8% 2017

enero marzo mayo julio septiembre noviembre

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

A.3. Datos fiscales

Ingresos totales y gastos primarios
Variacion interanual acumulada, afio 2018

30% A

28% -

26% -

24% A

22% 4

20% A

18%

16%

14%

12%

10%

28%
Ingresos totales

+&p-p.

Gastos primarios
20%

17%

Hubo una fuerte mejora del déficit fiscal en
términos nominales y reales, que ayudara a
(sobre?)cumplir la meta fiscal de este afio

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda.
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Esquema de la presentacion

A. Novedades de la semana

4. Balanza comercial

B. Seguimiento de

plan monetario y cambiario

C. Competitividad cambiaria y exportaciones

A.4. Balanza comercial

Balanza comercial
Millones de ddlares
7.000 ~
6.000
5.000 A /\/\ » Exportaciones
-\

4.000 4 7~

3.000 A

‘ Primer superdvit comercial en 21 meses

2.000 A

1.000 -
314

0 Saldo

-1.000 +

-2.000 -
ene.-16 may.-16 sep.-16 ene.-17 may.-17 sep.-17 ene.-18 may.-18 sep.-18

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Esquema de la presentacion

B. Seguimiento del plan monetario y cambiario

C. Competitividad cambiaria y exportaciones

2

B. Seguimiento del plan monetario y cambiario

Base monetaria
Miles de millones de pesos

1.325 |
1
1
1
1
1.300 ' Sobrecumplimiento de la
' meta en lo que va de octubre
1
1
1
1.275 - N ' Meta
T
' 1.271
, .
! M
1.250 . 10
’ ) -1e
1
1
1
1
1.225 :
1
1
1
1
1
1.200 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
$ 8§ % ¢ ¥ ¢ ¥ g ¥ g8 ¥ B R B EE R EEE
L S T I T - T = T N T ST

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Seguimiento del plan monetario y cambiario

Tipo de cambio nominal y futuro
Pesos por ddlar Z.ona de venta

50 4 *

45 -

40 \h
~ _ 36
35 | 2

Zona ole compra

No tntervencelon

30 -
25 . e‘ ‘ '
-
Tipo de cambio wwr ' '
20 - variacién octubre -11,4% -8,9%  -53% +0,8% +3,1%  +4,2%  +52%
15 T T T T T T T T T T T T T
> > > > S > D > > S > S > D
Y N N - % Y % N - N Y % N Y
U CHS CH AU AN AN U O GO GRS G G e o
N A o AR M M AP (I (I LR N ¢
N % Vv N N v N N Vv k)

Fuente: |IE sobre la base de BCRA y ROFEX.

Seguimiento del plan monetario y cambiario

Tipo de cambio nominal y futuro

Pesos por ddlar Zona de venta

50 4
46,6 A 47,9
45,3 _
45 - = * 451
a1 * 434\ intervencisn
40 7\,~ ’ * 387 B
~ __366 *37,0 T -
35 - _ 360 4 37,0
35,0 ! Zona de compra
30 4
25 4
Tipo de cambio
20 7 pélar futuro 01/10
Délar futuro 23/10
15 T T T T T T T T T T T T T
% % % % % % % % % % % % % %
¥ N )4 N4 N4 N4 )4 )4 )4 N4 )4 N} )4
< G G G 0 < o G G S G G < G
S o o S o N » N N N N N N N
\/\'\/ %\’\/ '{?\'\, /{}\\/ "9\'\/ (o\'& \,}\\ '&\'\r /‘3)\\/ 0’\’\/ \9\\/ \/{\\\/ q,“‘\'\/ 3 \,\\/

Fuente: |IE sobre la base de BCRA y ROFEX.
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B. Seguimiento del plan monetario y cambiario

Tipo de cambio y riesgo pais
Pesos por délar y puntos bdsicos

impuesto renta financiera, suba
tasa USA, guerra comercial

2° shock
Turquia,
cuadernos

1° shock

Plan
monetario

1-abr.
8-abr.
15-abr.

22-abr.

29-abr.

6-may. 7

13-may.
20-may.
27-may.
3-jun. 7
10-jun. 7
17-jun. 7
5-ago. 7
12-ago. T
19-ago.
26-ago. 7

Fuente: IIE sobre la base de BCRA y J.P. Morgan.

2-sep.

9-sep. ]
16-sep. ]

23-sep. 7

30-sep. T

7-oct. 7

14-oct.

21-oct.

Tipo de
cambio

Riesgo
pais

B. Seguimiento del plan monetario y cambiario

Tasa de politica monetaria y descuento de cheques
Tasa nominal anual

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

!

!

!

!

Tasas de financiamiento para empresas
muy favorables en mercado financiero

72,5% Tasa de

17-oct.

17-nov. 1

17-dic.
17-ene. 4
17-feb. T
17-mar.
17-abr.
17-may.
17-jun.

Fuente: IIE sobre la base de BCRA y BYMA.

17-jul.

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba

17-ago.

17-sep. T

17-oct. -

politica
monetaria

-20,5Pp.p.

43,0% Cheque

pago
diferido
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Esquema de la presentacion

A. Novedades de la semana
r ¢ . s . - . o - Lo . ®
B. Seguimiento del plan monetario y cambiario

C. Competitividad cambiaria y exportaciones

C. Competitividad cambiaria y exportaciones

indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM)
Indice base oct-18=37,40

2004-2007 2008-2011
60 - Crec. Econémico Crec. Econémico
7,9% anual 3,4% anual
50 -
40 -

10 1
0
Y] 5 & Db > H o AN D O O DN DN 0D ® O
9’ & " LSO
P P P U PP P PP P PP P
<

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

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba 30

14



Ciclo de Coyuntura - 24 de Octubre de 2018

C. Competitividad cambiaria y exportaciones

indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM)
indice base oct-18=37,40

2004-2007 2008-2011
60 - Crec. Econémico Crec. Econémico
7,9% anual 3,4% anual
50
ITCRM promedio 47,1 39,5 28,6 26,5
40 +
Cuenta corriente o
(%PBI) 2,4% 0,6% 1,9% 3,7%
30
Resultado primario o o
20 (%PBI) 3,3% 1,5% -1,4% -4,0%
10 4 Creacion empleo privado
- 5,0 1,3 0,6 2,6
(por empleo publico)
0
Y N\ Vv > > $» o & 3 Y QS N " > g ) o A " o
) O O O O O’ O O O Q' O N M > > > '\r M 3 > >
TS STISTETS TSI TS S S
S & & & & & & & & & & & & & & & & & & & &

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

C. Competitividad cambiaria y exportacione

Apertura comercial
Exportaciones como porcentaje del PBI

35%
2004-2007 2008-2011
Crecimiento Crecimiento L
30% - 7,9% anual 3,4% anual
38%
0, -
25% 23%
20% 20%
(I - e wa» o
29%
15% L oY% -
12% _—
- - —
10% 4 -—
Crecimiento Crecimiento Crecimiento 22%
59 | exportaciones exportaciones exportaciones
° 8,6% anual 2,0% anual -4,4% anual
0%

199920002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200920102011201220132014 20152016 20172018 2019

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

Shock de las exportaciones P
Efecto de un aumento de 20% de las exportaciones sobre el VBP AI’QBWU.M
Agricultura y ganaderia

2,7%
X2

Industria 1,4%
X1,5

Construcciéon

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

Comercio

Transporte

1,0%
X2

Otros Efecto inicial

T T T T T T 1
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda.

C. Competitividad cambiaria y exportaciones

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

Cérdoba

Agricultura y ganaderia 3,5%

Industria

Cdérdoba se veria mas beneficiada por el
aumento de competitividad por tener una
estructura productiva mas enfocada en el

Construccién

Comercio 1,5% sector externo
S————7
X2
X3
Otros 1,1% Efecto inicial
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%

Fuente: IIE sobre la base de Direccion General de Estadistica y Censos de Cérdoba, INDEC y Ministerio de Hacienda.
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C. Competitividad cambiaria y exportaciones

En resumen:

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

* A suvez, permite avanzar en la sustitucidon de importaciones, lo que
genera mejoras adicionales en el nivel de actividad y empleo.

* Adicionalmente, contribuird a disminuir los egresos por importaciones y
el turismo.

* La combinacion de estos efectos accionara sobre uno de los principales
desequilibrios de la macroeconomia, el déficit de cuenta corriente.

* No olvidar los otros factores que afectan a la competitividad en el largo
plazo: costos laborales, presion tributaria e inversion en infraestructura.

y —

en
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