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Editorial: 3

Control de cambios, economias regionales y la experiencia 2011-2015 ;Qué podemos rescatar

para el futuro post-elecciones?

e El periodo del “cepo”, que se verificd entre fin de 2011 y 2015, se caracterizd por el estancamiento de la
economia y del empleo privado. Hubo un leve incremento en el consumo pero cayeron la inversion y, en
mayor porcentaje, las exportaciones. Esto en el contexto de un fuerte aumento del gasto publico

e En aquella etapa las exportaciones ser vieron muy perjudicadas porque el tipo de cambio oficial se atraso,
pero los costos para producir adquirieron dindmica propia. Por ejemplo, los costos de logistica subieron
un 15% en ddlares en el periodo y los laborales lo hicieron un 25%

e Durante aquel periodo, las provincias del NEA y del NOA tuvieron una performance superior al promedio
por la incidencia del gasto publico. Sin embargo, la region Pampeana y Cuyo atravesaron un periodo de
estancamiento. La Patagonia, hacia el fin de la etapa, se vio beneficiada por la actualizacion del precio de
petroleo en el mercado interno

e El régimen de control de cambios actual es menos restrictivo que el de 2011 y el precio del délar se
encuentra en un nivel mas realista. Por ende, es clave lo que ocurra después del 10 de diciembre. Al
margen de las modificaciones que puedan hacerse al régimen cambiario, todo indica que esta vez no sera
factible financiar una expansion del gasto publico como la observada entre 2011 y 2015

En Foco 1: 9

La menor volatilidad cambiaria permite atenuar la salida de depdsitos en dolares
e Mientras que los depésitos en pesos se contrajeron 1% entre el 9 de agosto y el 9 de septiembre, las

colocaciones en dolares cayeron 29,2% en idéntico lapso

e Sin embargo, después del pico del 30 de agosto, los ultimos datos muestran una marcada desaceleracion
en el retiro de depdsitos en doélares

e Por su parte, los créditos en pesos muestran un incremento de 2,9% m/m; mientras que las
financiaciones en délares se contraen 9,8% m/m

En Foco 2: 14

El antes y el después de las PASO en las busquedas de Internet
e Las busquedas vinculadas con la compra y depésitos de ddlares fueron las que presentaron cambios mas

significativos, aumentando un 40% entre el 11 de agosto y el 02 de septiembre, y un 250% si se
compara con el promedio de los meses previos

e Desde el 2 de septiembre se amplid el horario bancario, como una forma de transmitir confianza en el
mercado. Esta medida también su correlato en las bdsquedas por internet, que aumentaron
sustancialmente en las Gltimas semanas

e También se consider6 como evolucion6 la busqueda vinculada a compras de inmuebles. Si bien hubo un
repunte en los Ultimos dias, el fendmeno es todavia muy acotado
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Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N°© 2328, Registro de Propiedad Intelectual N© 45241117. ISSN N° 1667-4790 (correo electrénico). Se
autoriza la reproduccién total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B (C1053ABN) Buenos Aires,
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Editorial

Control de cambios, economias regionales y la experiencia 2011-
2015
¢, Qué podemos rescatar para el futuro post-elecciones?

Jorge Day

e El periodo del “cepo”, que se verific entre fin de 2011 y 2015, se caracterizé por el
estancamiento de la economia y del empleo privado. Hubo un leve incremento en el
consumo pero cayeron la inversion y, en mayor porcentaje, las exportaciones. Esto en
el contexto de un fuerte aumento del gasto publico

e En aquella etapa las exportaciones ser vieron muy perjudicadas porque el tipo de
cambio oficial se atrasé, pero los costos para producir adquirieron dinamica propia.
Por ejemplo, los costos de logistica subieron un 15% en ddlares en el periodo y los
laborales lo hicieron un 25%

e Durante aquel periodo, las provincias del NEA y del NOA tuvieron una performance
superior al promedio por la incidencia del gasto publico. Sin embargo, la region
Pampeana y Cuyo atravesaron un periodo de estancamiento. La Patagonia, hacia el fin
de la etapa, se vio beneficiada por la actualizacion del precio de petréleo en el
mercado interno

e El régimen de control de cambios actual es menos restrictivo que el de 2011 y el
precio del dolar se encuentra en un nivel mas realista. Por ende, es clave lo que
ocurra después del 10 de diciembre. Al margen de las modificaciones que puedan
hacerse al régimen cambiario, todo indica que esta vez no sera factible financiar una
expansion del gasto publico como la observada entre 2011 y 2015

Desde el 2 de septiembre tiene vigencia un régimen de control de cambios, que restringe
la compra de dolares. La pregunta es como terminara impactando sobre la actividad
econdmica, especialmente sobre las regiones argentinas. Para responder, tomaremos
como referencia una experiencia reciente, la del cepo cambiario, implementado a fin de
2011. Aungue hay diferencias (el cepo fue mas restrictivo), nos resultara atil para pensar
el escenario post-elecciones.

Informe de Coyuntura del IERAL — 12 de Septiembre de 2019 3
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Experiencia cepo cambiario 2012-2015

Los controles de cambio aparecen en situaciones con alta demanda por dolares, y como
se quiere evitar una devaluacion y una sangria de ddélares del Banco Central, se recurre a
fijar restricciones a la compra de dolares.

De esta manera, surgen al menos dos tipos de cambio. Uno para los exportadores, que es
mas bajo, al excluir del mercado oficial a una parte de los compradores de divisas, y otro
dolar mas caro que se adquiere en el mercado secundario.

Impacto sobre la actividad econdmica en el pais: debiera ser heterogéneo. Los
exportadores se ven perjudicados al recibir un délar mas barato (al cambiarlos reciben
menos pesos). Como los precios dolarizados se mantienen relativamente estables, el
consumo se ve menos afectado. En el control de cambio, generalmente esté la restriccion
de no girar dolares hacia el exterior, en concepto de utilidades. Esta medida desalienta a
las inversiones, especialmente las extranjeras (¢para qué invertir si luego no se puede
recuperar lo invertido?).

Los datos observados durante el periodo del cepo (afios 2012-2015) confirman esos
impactos recién comentados. Fue un periodo en que la economia, con sus oscilaciones, se
estancd. Aun asi, hubo un leve incremento en el consumo. Si cay6 la inversién, y en
mayor porcentaje las exportaciones. Esto en el contexto de un fuerte aumento del gasto
publico.

Dindmica Demanda de bienes  basadoenm. Dindmica Empleo en provincias basado en
en pais - base 100: afio 2011 Hacienda base 100: afio 2011 M Trabajo
——COoNSUMO  wweeeeer Gasto Publico Privado formal ~ ----- Pablico prov
130 9 e Inversién Exportacién 115
120 A 119 110 e 111
110 - 105 - 105
104
100 - 100 -
90 - 92 o5 1
80 - 84 g0
70 4 85 -
60 T T T T T T 1 80 T T T T T T 1
2009 2011 2013 2015 2009 2011 2013 2015

Desde una perspectiva regional, en materia de empleo, el privado formal crecié
lentamente, mientras que el empleo puablico en las provincias se incrementé
llamativamente, compatible con los datos de la evolucién del gasto gubernamental.

Impacto regional: un par de comentarios previos. En Argentina, las diferencias
regionales se explican principalmente por sus distintas estructuras productivas. La regién
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Pampeana, en la que se hallan las tres economias provinciales mas grandes del pais, es la
mas exportadora, y dada la relevancia de su sector privado, es menos dependiente de los
fondos nacionales (en neto aportan mas de lo que reciben).

En cambio, las regiones del Norte son menos exportadoras (NEA principalmente) y son
mas dependientes del sector publico. La regién patagonica tiene caracteristicas similares a
las nortefias, pero con la gran diferencia de contar con petrdleo, que genera altos
ingresos.

Con esa descripcion muy general, se puede pensar que en el periodo del cepo cambiario,
2012-2015, fue mas beneficioso para provincias mas dependientes del sector publico,
mientras que no fue asi con las mas exportadoras.

Dinamica de Actividad econdmica en regiones

base 100: afio 2011 - estimacidn propia - Monitor de Provincias

——Pampeana —NEA --- NOA = Pampeana =--- Cuyo —— Patagonia
115 1~ 115 -
110 4 110 | 112
105 A 105 4
100
100 A 100 - 4
95 - 95 4
90 - 90 |
85 85 A
80 T T T T T T 1 80 T T T T T T 1
2009 2011 2013 2015 2009 2011 2013 2015

Los datos de actividad econdémica regional (Monitor de Provincias) ratifican ese
argumento. Las provincias nortefias presentaron mejor desempefio que la regién
pampeana. Sorprende las patagonicas, que debieran estar mas vinculadas a las
exportaciones. Una explicacion es que durante el periodo analizado las empresas
petroleras tuvieron una mejora en su precio pagado por el crudo (antes era u$s 42 por
barril y lo elevaron a u$s 70). En Cuyo, se observa una fuerte caida en 2014, en parte
explicada por una menor actividad minera en San Juan.

Impacto por sectores: a no todos les fue mal durante el periodo del cepo cambiario. La
Administracion Publica fue el sector con mejor desempefio (mayor gasto publico).
Sorprende que también lo fuese el suministro de Electricidad, Gas y Agua. Aumentd su
demanda, no tanto porque la economia crecia, sino porque seguia rezagandose sus tarifas
con respecto a la inflacion (por ser mas baratas, se consumié mas energia).

Informe de Coyuntura del IERAL — 12 de Septiembre de 2019 5
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También sorprende un impulso en el sector financiero hasta 2013. Hubo mas préstamos y
depdésitos, netos de inflacion, pero luego cayeron en 2014 vinculado con la devaluacion.

Dinamica de actividad econémica por sectores - tras cepo
Base 100 - afio 2011 - basado en Indec y M. Hacienda

Con mejor desempefio Con peor desempefio
----- Electr-Gas —— Transp-Comunic — Mineria -----Industria
=== Financiero —— Adm Publica === Construccion ~ —— Comercio
120 4 120 -

113

110 A 110 A

100 4 100 4

90 A 90 A

80 80

2009 2011 2013 2015 2009 2011 2013 2015

Entre los mas afectados, estaba la industria (principalmente autos), y luego comercio
(especialmente luego de la devaluacion 2014). Construccién se estancd con sus vaivenes.
Y mineria tenia tendencia decreciente (por petréleo).

Desempefio exportador: por el cepo, el exportador se vio perjudicado al recibir un
dolar méas barato, o sea, ha sufrido un incremento en los costos para exportar. Por ej. los
de logistica aumentaron un 15% en délares, mientras que el costo laboral lo hizo en un
25%. Salvo excepciones, en la mayoria de los productos exportados desde Argentina no
se observd que sus precios internacionales aumentasen en esos porcentajes, lo cual
perjudico la dindmica de las ventas al exterior.

Dinamica de costos argentinos en ddlares
base 100: Dic 2011 - basado en Cedol y M. Trabajo

Costo logistica Costo laboral
120 115 140 -
130 1
110 25
120 A
100 A
100 110 4
90 1 100 100
90 A
80 1
80 1
70 1
70 1
60 - v ) 60 - - - - v v
nov.-09 nov.-11 nov.-13 nov.-15 nov.-09 nov.-11 nov.-13 nov.-15

Por tal razén, se desalentaron las ventas externas. Desde una perspectiva regional,
presentaremos graficamente la evolucion de exportaciones argentinas de rubros claves,
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como el agro (desagregado en pampeano y no)', agroindustria (idem), carnes, autos,
minerales y petroleo. Todos empeoraron sus ventas al exterior en el periodo en que rigié
el cepo. El peor sector fue el petréleo, especialmente en 2015, luego de una fuerte caida
en su precio internacional (se redujo a un tercio en dolares).

Dinamica de exportaciones argentinas - durante el cepo 2012-2015

Base 100: afio 2011 - basado en M. Hacienda

Agro Agroindustria
==-Pampeana Otro agro ==-Pampeana = Otra agroind

110 4 110 1

100 - 100 A
90 4 90 4

80 4 80 4

70 4 70

60 60

50 A 50 4

40 - 40 A

30

30

2011 2013 2015

2009 2009 2011 2013 2015

Pampeno: cereales y oleaginosas Pampeana: grasas y aceites, y resid. de ind. Alimenticia
Dinamica de exportaciones argentinas - durante el cepo 2012-2015
Base 100: afio 2011 - basado en M. Hacienda
Otros pampeanos Minerales
=== Cames Autos === Mineria —— Petréleo-gas
120 ~ 110 ~
110 A 100
100 A 90 4
90 A
80 -
80 A
70 A
70 1
60 1 60 -
50 50 1
40 A 40 1
30 30
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Resumiendo, el cepo cambiario pretende estabilizar el precio del délar, a pesar de su gran
demanda. En una economia inflacionaria, se perjudica la actividad exportadora,
intentando proteger al consumo, es decir, no se resienten tanto las ventas en el mercado
interno. En el periodo analizado también se registra un fuerte incremento del gasto
publico.

! Las exportaciones catalogadas como “Pampeanas” se refieren a productos netamente exportados por esa
region, como cereales, aunque también pueden ser vendidos por otras regiones. Idem con las catalogadas
como “Otros”, que pueden ser exportadas por provincias pampeanas, aunque en menor magnitud. Nos
sirve para tener una referencia de lo que ocurre en materia de exportaciones.
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Control de cambios: actualidad y futuro post-electoral

En estos dias se ha implementado un control de cambios que, por ahora, es menos
restrictivo que el cepo cambiario 2012-2015. A fin de 2011 al gobierno en ejercicio le
guedaba cuatro afios de mandato, y el dolar estaba barato (a fecha de hoy, equivalia a un
dolar de $ 35). Para mantener las reservas del Banco Central, debieron implementar
restricciones mas estrechas, y aun asi cayeron esas reservas.

Actualmente, el dolar estd mas caro, el control de cambios es menos restrictivo, pero la
dinamica de las reservas del Banco Central determinara si se agudizaran o no esas
restricciones.

¢Qué esperamos para el futuro? La préxima administracion, con un mandato de cuatro
aflos, comenzara con un délar mas caro, pero las reservas del Banco Central estaran en
un minimo. ¢Mantendra el control cambiario? Es probable que perdure esa ansiedad de la
poblacién por los délares, por lo cual es dificil creer que en el inicio se libere la cotizacion
del dolar.

Si asi fuese, ¢(qué podria esperarse en materia de actividad econdémica? Es necesario tener
en cuenta que en estas Ultimas semanas ha habido un par de hechos impactantes. La
economia venia de un fuerte proceso recesivo y se venia recuperando muy lentamente
(més en agro, y poco en comercio). Pero el resultado de las Paso cambié el escenario, con
una fuerte devaluacion que contribuiran a contraer nuevamente las ventas en el mercado
interno. Y puede agudizarse si hay un reacomodamiento post-electoral en la cotizacion del
dolar.

Posteriormente, si el control se mantiene o se intensifica, podria pensarse en impactos
similares a los observados durante el periodo del cepo cambiario. Una diferencia es que el
dolar estard mas caro, lo cual no necesariamente afectaran tanto a las exportaciones en el
inicio. Otra diferencia es que las finanzas del gobierno continuardn complicadas, y con
poca probabilidad de conseguir financiamiento ¢Se recurrird a la emision monetaria?
Deberan ser cuidadosos con la inflacion, por lo que es una decision muy dificil. Todo esto
adelanta que la expansién del gasto publico deberia ser mucho mas moderada que la
observada en el periodo del cepo.

Desde una perspectiva regional, en la actualidad es mas notoria la contraccién del
mercado interno, con gobiernos con problemas financieros, por lo cual es esperable que
en estos meses las regiones nortefias se vean mas afectadas. Posteriormente, si se
mantiene el control cambiario, el impacto negativo lo afrontarian las regiones mas
exportadoras, aunque por el délar alto, inicialmente a un nivel méas leve que lo observado
durante el cepo.

Informe de Coyuntura del IERAL — 12 de Septiembre de 2019 8
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En Foco 1

La menor volatilidad cambiaria permite atenuar la salida de
depdsitos en doélares

Joaquin Berro Madero

e Mientras que los depdsitos en pesos se contrajeron 1% entre el 9 de agosto y el 9 de
septiembre, las colocaciones en doélares cayeron 29,2% en idéntico lapso

e Sin embargo, después del pico del 30 de agosto, los ultimos datos muestran una
marcada desaceleracion en el retiro de depdsitos en dolares

e Por su parte, los créditos en pesos muestran un incremento de 2,9% m/m; mientras
gue las financiaciones en ddlares se contraen 9,8% m/m

Con datos disponibles hasta el lunes 9 de septiembre, se tiene que la salida de depdsitos
en moneda extranjera se ha suavizado paulatinamente desde la introduccion del control
de capitales. La relativa estabilidad cambiaria permitidé esta mejoria. Sin embargo, cabe
aclarar que la merma acumulada en las colocaciones en doélares de los privados,
representa cerca de un tercio de los depdsitos existentes antes de las elecciones PASO. En
detalle, se trata de una salida practicamente exclusiva de los depdsitos en Cajas de
Ahorro. Por su parte, los créditos al sector privado en pesos aceleran su ritmo de
expansion motorizados por las lineas comerciales, mientras que se estancan las vinculadas
a consumo y/o con garantia real. Asimismo, los créditos en ddélares se contraen
significativamente. Todo esto en un contexto de tasas de interés elevadas.

El resultado de las elecciones PASO del 11 de agosto pasado produjo una fuerte
depreciacion de la moneda que paso6 de 45,4 $/US$ el 9 de agosto a 57 $/US$ ahora. Esta
presion sobre el tipo de cambio se vio reflejada en el mercado de depdsitos en délares del
sector privado. En este sentido, los depdsitos en moneda extranjera pasaron de US$32,6
MM el 9 de agosto a US$23,1 MM el 9 de septiembre, cayendo 29,2% en ese lapso. Esta
variacion total de -US$9,5 MM se explica en un 85% por una salida de las colocaciones en
Cajas de Ahorro (-US$8,1 MM) y el 15% restante, por la merma en los depdsitos en
délares a Plazo Fijo (-US$1,4 MM).

Sin embargo, si se observa la dindmica de la salida de colocaciones en ddlares, se tienen
dos ciclos: una importante salida luego de las elecciones, que se recortd
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significativamente hacia fines de la segunda semana post-PASO. Después, la mayor
incertidumbre combinada con la imposicion del control de cambios volvié a impactar en
los depdsitos. Sin embargo, los Gltimos dias reflejan una nueva merma en la salida de
depositos en dolares, producto de una mayor estabilidad cambiaria.

Como refleja el grafico de mas abajo, el martes 13 de agosto luego de las elecciones
primarias la salida de depoésitos en dolares alcanzo un pico de -US$522 millones; para
luego reacomodarse en -US$150 millones el viernes 23 de agosto. Sin embargo, ciertas
declaraciones politicas agregaron mayor incertidumbre politica y economica a la
coyuntura, reavivando el ritmo de salida; fendbmeno que termino con cambios en el
gabinete econdémico y nuevas disposiciones sobre el mercado de capitales el 1 de
septiembre pasado. De esta forma se alcanzé un nivel de salida récord de -US$1.092
millones a fin del mes pasado. Afortunadamente, los datos de septiembre reflejan una
merma paulatina en el ritmo de salida de depdsitos en dolares, que se ubicé en -US$287
millones el lunes pasado.

Variacion intra-diaria depoésitos en USD del Sector Privado
en millones de USS$

12-Aug-19
14-Aug-19
16-Aug-19
18-Aug-19
20-Aug-19
22-Aug-19
24-Aug-19
26-Aug-19
28-Aug-19
30-Aug-19
01-Sep-19
03-Sep-19
05-Sep-19
07-Sep-19
09-Sep-19

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea s/ datos BCRA

Asimismo, los depositos del sector privado en pesos, apenas decrecieron -1% (-$12,4
MM) entre las elecciones PASO y el lunes 9 de septiembre pasado; con un importante
reacomodamiento en la composicion de la cartera. En este sentido, los depositos a Plazo
Fijo en pesos disminuyeron -7% (-$93,3 MM) en este periodo, mientras que las
colocaciones en moneda local en Cajas de Ahorro crecieron +1% (+$6 MM) y en Cuenta
Corriente +23% (+%$99,4 MM); un comportamiento asociado a la mayor volatilidad
cambiaria.

Informe de Coyuntura del IERAL — 12 de Septiembre de 2019 10
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Depositos del Sector Privado
en millones de $ y millones de USS (eje derecho)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea s/ datos BCRA

Por el lado de los activos de los bancos, las financiaciones pautadas en pesos crecen
impulsadas por las lineas comerciales; mientras que las en moneda extranjera se
desploman por el recupero por parte de los bancos de lineas preexistentes.

En este sentido, con datos hasta el 9 de septiembre, los créditos en pesos al sector
privado registraron un aumento de 2,9% desde el 9 de agosto. Dicho incremento, se
explica principalmente por un aumento de 9,8% m/m en las lineas comerciales en pesos
(Adelantos en Cuenta Corriente, Documentos a sola firma, Documentos Comprados y
descontados, etc.) impulsada principalmente por los Adelantos en Cta. Cte. (+17,8%) y
Documento a sola firma (+13,8%); combinado con un estancamiento en las
financiaciones al consumo (Personales y con Tarjeta de Crédito) y de los préstamos con
garantia real en pesos (Hipotecarios y Prendarios), que reflejaron una variaciéon 0,1% y
0,0% intermensual, respectivamente.

Como se mencionara anteriormente, los créditos en délares vienen acelerando su
contraccién desde las elecciones PASO, explicados principalmente por una merma de -
42,3% en las lineas vinculadas al consumo en ddlares (por el abrupto recorte en el
consumo con tarjeta en moneda extranjera) y de las lineas comerciales, que disminuyeron
-9,7% en el mismo lapso.

Todo esto, se produce en un contexto en el cual las tasas de interés -tanto activas, como
pasivas- continGan subiendo. En este sentido, la tasa de politica monetaria se ubica casi
en 86% nominal anual, un maximo para la serie desde donde se tienen datos.

Informe de Coyuntura del IERAL — 12 de Septiembre de 2019 11



[ERAL

90
85
80

75 4

70
65

60 -

55
50
45
40
35
30
25
20

fMd&D
“Mediterrinea>

TASA DE POLITICA MONETARIA
t.n.a. (%) - valores diarios

4 Hasta31/12/16, TNA LEBAC a 35d.
Entreel 2/01/17 y 2/05/18 TNA
|| Pasesa 7d. A partir del 8/08/18 A
TNA LELIQ. A partir del 1/10/18 |
TNA promedio resultante de las U
operaciones diarias de LELIQ con las '\
7 entidades financieras.

Ny P g S
OVOOOOOOOOONNINNINININNIN00000000000000000 AN
QQQQQQ;_DQQQQQQQQQQQQQQQQQ&QQQQQQQQQ
S§E35230589555200258855552888555557
QUESSSSIRZoL SIS Z0u SIS INZ0] <
5 E T e T S O e L N O S
SO AR B ARG~ ESISINE “NRSINGRR"

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea d/datos del BCRA.
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En linea con la tasa de referencia, las tasas activas y pasivas también reflejan este
comportamiento. Por un lado, la tasa pasiva mayorista (BADLAR Bancos Privados) ya se
ubica en torno a 60% anual; mientras que la tasa de interés por depoésitos a plazo
minorista se ubica en torno a 57% anual ahora. Asimismo, las tasas de interés activas,
tanto para préstamos personales como para acuerdos por adelantos en cuenta corriente a
empresas medianas y grandes, reflejan un comportamiento similar, marcando niveles

maximos para ambas series.

Tasas de Interés Pasivas
t.n.a. (%) - promedio movil de 20d

e PF S Mayorista

PE - NMimar
P¥S-Minorista

13/Feb/15 +-

14/Apr/15
13/Jun/15
12/Aug/15 -
11/Oct/15

22/Jul/19 A

23/Jan/19
24/Mar/19 -
23/May/19 -

10/Dec/15 -
08/Feb/16
08/Apr/16 -
07/Jun/16 -
06/Aug/16 -
05/0ct/16
04/Dec/16 -
02/Feb/17
03/Apr/17 -
02/Jun/17 -
01/Aug/17 -
30/Sep/17
29/Nov/17 -
28/Jan/18 -
29/Mar/18
28/May/18

27/Jul/18
25/Sep/18
24/Nov/18

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea d/datos del BCRA.
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Tasas de Interés Activas
t.n.a. (%) - promedio movil de 20d

..o Prestamos - Personales S ..o
= Ad.CtaCte Empresas $* ... )N

- 6T/das/20
- 61/Inr/20
- 6T/AeIN/Z0
- 6T/4BIN/20
- 6T/uer/zo
- 8T/AON/20
- 81/das/z0
- 8T/Inr/20
- 81/AeN/20
- 8T/4IN/20
- 8T/uer/zo
- LT/MON/T0
- LT/d3S/20
- LT/Inr/20
- L1/AeN/20
- L1/1BN/20
- LT/uer/zo
- 9T/AON/20
- 91/das/z0
- 9T/Inr/20
- 9T/AeIN/z0
- 9T/4eIN/20
- 9T/uer/co
- ST/MON/20

M..r - sT/das/eo
i ”nv-mﬁ\_a\s

= ST/ABN/20
— | ST/1BIN/Z0
S+ sT/uer/zo

(*) Con acuerdo de 1-7 dias y > S10M, a empresas del SPrNF
Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea d/datos del BCRA.
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En Foco 2

El antes y el después de las PASO en las basquedas de Internet

Vanessa Toselli y Lucia Iglesias

e Las busquedas vinculadas con la compra y depdsitos de délares fueron las que
presentaron cambios mas significativos, aumentando un 40% entre el 11 de
agosto y el 02 de septiembre, y un 250% si se compara con el promedio de los
meses previos

e Desde el 2 de septiembre se amplié el horario bancario, como una forma de
transmitir confianza en el mercado. Esta medida también su correlato en las
bldsquedas por internet, que aumentaron sustancialmente en las Gltimas semanas

e También se consider6 como evolucioné la busqueda vinculada a compras de
inmuebles. Si bien hubo un repunte en los ultimos dias, el fendmeno es todavia
muy acotado

Las pasadas elecciones primarias, abiertas, simultaneas y obligatorias (PASO) que
tuvieron lugar el pasado 11 de agosto, dejaron en evidencia una posicion desfavorable
para el oficialismo actual, y pusieron la mira en el posible rumbo econémico de la proxima
gestibn de gobierno. Si bien los resultados no implican un resultado electoral, la
diferencia obtenida entre los dos principales candidatos (de mas de 15 puntos
porcentuales) repercutié tanto en las variables macroeconémicas como en las tendencias
de los mercados.

Dias después de los comicios, desde el oficialismo se lanzé un paquete de medidas, que
busca aminorar el impacto sobre el poder de compra de los asalariados (aumento de los
MNI del Impuesto a las Ganancias, reduccion impositiva a monotributistas y
cuentapropistas, transferencias monetarias a beneficiarios de la Asignacion Universal por
Hijo, entre otras). Acompafando a estas medidas, unas semanas mas tarde, se
anunciaron controles de cambios, cuyo objeto es limitar la fuga de capitales,
principalmente por atesoramiento.

Si se analizan las busquedas realizadas para diversas variables macroecondmicas
relacionadas con estas medidas previamente mencionadas, se observa un ligero cambio
en la tendencia desde comienzos del mes de agosto (semanas previas a las elecciones)
gue se acrecent6 sustancialmente en las Gltimas semanas.
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Las busquedas vinculadas con la compra y depoésitos de dolares fueron las que
presentaron cambios mas significativos, aumentando un 40% entre el 11 de agosto y el
02 de septiembre, y un 250% si se compara con el promedio de los meses previos, en el
primer caso, y un 100% y 400% en el segundo.

Dentro de las medidas anunciadas el pasado 2 de septiembre, se amplié el horario de
cobertura bancaria, como una forma de transmitir confianza en el mercado. Como puede
observarse en la gréfica, dicha medida presenté también su correlato en las busquedas
por internet, que aumentaron sustancialmente en las Ultimas semanas respecto a esa
variable.

Por ultimo, puede considerarse como evoluciono la busqueda vinculada a la compra de
inmuebles, que suele ser otro destino frecuente de los ahorros nacionales, principalmente
en periodos de inestabilidad econémica. Asi, también se percibe una tendencia positiva,
aunque menos significativa que en los otros casos, lo que podria significar, que — al
menos en el corto plazo — adn no se ha re direccionado la demanda de inversién a ese

sector.

Evolucion de las bidsquedas por internet. Variables seleccionadas.
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8/25/2019

9/1/2019

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a Google Trends.
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Los numeros reflejan el interés de busqueda en relacidn con el valor maximo de un grafico en una region y
un periodo determinados. Un valor de 100 indica la popularidad maxima de un término, mientras que 50y 0
indican que un término es la mitad de popular en relacién con el valor maximo o que no habia suficientes

datos del término, respectivamente.
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