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Origen

La Fundacion ECOSUR nace en 2024 producto
de la fusion del Instituto de Investigaciones
Fconomicas (lIE) de la Bolsa de Comercio de
Cordoba vy la consultora MindY-Economics con
base en Buenos Aires.

Combinamos o mejor de ambas organizaciones:
la versatilidad y experiencia del IIlE en mejorar |a
calidad de la gestion publica'y promover |a
competitividad sectorial, junto con la capacidac
de MindY-Economics para potenciar la toma de
decisiones empresariales mediante el analisis de
[a situacion economica, politica y financiera.




Mision
I. Contribuir al debate publico de la politica econdmica en Argentina.

". Impulsar el rol del sector privado como motor del crecimiento econdmico en un
marco de competencia y libertad.

"I. Asistir al sector publico con el fin de promover la eficiencia y la transparencia en la
administracion.
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Guido
, : : : : Sandleri

ECOSUR reline economistas con amplia experiencia GS e

en tareas de gestion, consultoria e investigacion en RI Rl Hermica

el sector privado y publico. fesorero

El equipo de Analisis econdmico se especializa en Francisco Ballester Fabio Ventre

el estudio de la coyuntura econdmica, financieray FB  DirectordeAnalisis FV  Diectorde

politica, con el objetivo de reducir la incertidumbre y

facilitar la planificacion de las organizaciones que

conforman nuestra red.
Franco Maria Belén

F Mazzitelli M S San Martino

Economista senior Economista senior

El equipo de Consultoria trabaja codo a codo con

gobiernos, empresas y organismos internacionales

brindando asistencia tecnica y soluciones para los Equipo de analistas

desafios que enfrenta la gestion publicay

empresarial. AH MG Op TP (A

Agustin Martina Oriana Tania Valentina
Holt Gonzalez Pereyra Paladini Vijarra



Presidente de ECOSUR

Guido Sandleris presidio el Banco Central de la
Republica Argentina entre 2018 y 2019. Antes se
desempeno como Secretario de Politica Econdmicay
fue Jefe de Asesores del Ministerio de Hacienda. Es
Doctor en Economia de Columbia Uﬁiversity, Master
en Economia de la London School of Economicsy
Licenciado en Economia de la Universidad de Buenos
Aires. Actualmente es profesor en la Universidad
Torcuato Di Tellay la Johns Hopkins University y
cuenta con una amplia experiencia en consultoria de
empresas, gobiernos y organismos internacionales.




Nuestro Consejo Asesor

El Consejo Asesor es un
espacio estratégico

integrado por
empresarios, académicos

y tecnicos de prestigio.

Su rol es aportar su vision
y experiencia a las tareas
de la Fundacion como
ideres de empresas,
nacedores de politica e
investigadores.

Manuel Tagle
PRESIDENTE

Presidente Bolsa de
Comercio de Cordoba.

Verdnica Rappoport

Profesora de London
School of Economics y
ex VP del BCRA.

Guillermo Acosta

Ministro de Economia
de la Provincia de
Cordoba.
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Guillermo Dietrich

Ex Ministro de
Transporte de la
Nacion.

Julia Pomares

Ex Directora Ejecutiva
de CIPPECYy ex Jefa de
Asesores del Gobierno

de CABA.

Nicolas Dujovne

Ex Ministro de
Hacienda de la Nacion.

Enrique Cristofani

Ex Presidente del
Banco Santander.

Delia Ferreyra Rubio

Ex Presidenta
Transparency
International.

Gabriel De
Raedemaeker

Ex vicepresidente de
Confederaciones
Rurales Argentinas
(CRA).

Luciano Nicora

VP de Endeavor
Argentina. Miembro
del Consejo Ejecutivo

de la Comunidad

Empresaria de
Cordoba.






Informes semanales

Los informes semanales de
coyuntura contienen nuestro
analisis del entorno economico,
finar
entender qué esta pasando en |a
economia, cuales son los
distintos escenarios y riesgos y
gue esperar para los proximos
meses.

ECOSUR

La nueva corrida

El gobierno estd enfrentando una nueva corrida cambiaria (su cuarta ya, después de las de
octubre de 2020, fines de 2021/principios de 2022 y junio de 2022). La corrida fue gatillada por dos
elementos: el agravamiento de la sequia que le quita ddlares vitales al BCRA para mantener bajo
control los tipos de cambio y el dato de inflacibn de marzo (7,7% mensual) que reavivd los
fantasmas de descontrol nominal y crisis politica.

Tabla 1. Composicién de las reservas

USD millones
1/8/22
10/12/19 31/12/21 (Massa 31/12/22 28/4/23
Ministro)
Reservas brutas 43785 39.662 38.039 44598 35.296
Swap china, BIS y otros 23295 25349 24175 23759 23.743

Reservas brutas liquidas 20490 14313 13.864 20.839 11.553

Encajes USD 8.458 12.082 11525 12.064 11.631

Reservas netas 12.032 2.231 2.339 8.775 -78

La situacién de las reservas es critica. Con el pago al FMI del Ultimo viernes, (USD 690 millones) y
ventas por USD 50 millones en el mercado oficial en la semana, las reservas propias del BCRA pasaron
a ser negativas en USD -78 millones (Tabla 1). Con este gobierno, solo habfan sido negativos entre
febrero y marzo de 2022, justo antes de acordar con el FMI y que llegara el primer desembolso.

Tabla 2. Variaciones de los tipos de
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La brecha entre el délar oficial y el délar contado con liquidacién (CCL) volvié a superar el
100%, algo que no ocurria desde diciembre pasado (Gréfico 1). Con esta suba, el CCL aumenté en
linea con la inflacién en lo que va del afio y desde que Massa asumié como ministro (Tabla 2).

Con la volatilidad cambiaria la oferta de

ddlares en el mercado Oﬂd?' se frend, 8 Grsfico 2. Compra acumulada de délares por
pesar del ddlar soja Ill y délar agro. De  parte del BCRA en los distintos délar soja

hecho, en las 13 ruedas que lleva el USD millones
délar soja Il el BCRA compré solo USD
553 millones (vs. USD 3.130 millones y
USD 1.054 millones en la misma etapa de

6.000  e===Dolar Sojal
e Dolar Sojall
5000 e===Dolar Agro (soja lll)

ddlar soja | y Il, respectivamente) (Gréafico

2)
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Aln en este contexto tan endeble, la
presencia del cepo le da al gobierno 3.000
algunas herramientas como para frenar al
menos por unos dias o semanas, la R0
corrida del CCL.
1.000
El ABC de cémo frenar una corrida dice
0

que tienen que cumplirse dos
objetivos: (1) mejorar la rentabilidad de
tener pesos y (Il) reducir las
expectativas de devaluacion.
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Ruedas

Para mejorar los incentivos a tener pesos, el BCRA subi¢ la tasa de Lelig de 81% a 91% TNA esta
semana (la tasa efectiva anual pasé de 119% a 140%). Pero el efecto de la tasa es limitado cuando se
la utiliza como instrumento aislado.

Para atenuar las expectativas de devaluacién, en estos momentos hay tres elementos donde
poner el foco: la dindmica de las reservas, la dindmica del CCL y la politica fiscal. La manera en la
que el gobierno abordé los primeros dos factores generd rispideces entre Massa y Pesce en las
Ultimas semanas y es una de las razones por las cuales Massa quiere tomar el control del BCRA.

Veamos cada uno de los tres elementos. En lo que hace a la dindmica de las reservas, el BCRA debe
dejar de perder reservas todos los dias y el gobierno debe generar la ilusién al menos de que
pueden haber nuevas fuentes de financiamiento. El gobierno ya implementé algunas medidas:
ddlar agro y economias regionales, mas freno a algunas importaciones (posiblemente frenen mas) y
devaluacién mdés rapida del tipo de cambio oficial (en la dltima semana se movié a un ritmo
equivalente a 96% anual, vs. 82% la semana previa y 73% la anterior). Ademas, es factible que se
implementen nuevos tipos de cambio diferenciales (tal vez para importaciones).

En lo que hace a nuevas fuentes de financiamiento, el gobierno viene hablando de hacer mas
utilizable el swap con China y de un adelanto de fondos por parte del FMI. Sin embargo, dada la
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Monitor cambiario y financiero

-| monitor cambiario y financiero es el lugar ideal de consulta para o
evantes en una manera clara y estandarizada sobre el mercado cam

O

otener |os datos mas
arioy el entorno
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Alertas

Alertas para estar al dia con las
novedades economicas. Explicamos
el signiticado vy la relevancia de |os

Ultimos datos econOmicos, anuncios
y medidas en forma inmediata.

ALERTA

En 2023 el PBI cay6 -1,6% y en diciembre la actividad tuvo la

mayor caida mensual desde abril 2020

= Hoy el INDEC publicé el indicador mensual de Actividad Econdémica (EMAE)
correspondiente a diciembre.

= En 2023, el PBI se contrajo -1,6% segln el EMAE (vs +5,0% en 2022). El PBI real quedé 1,6%
por debajo del maximo histérico de 2017. El PBI per capita, en cambio, cayé -2,4% en 2023
y se ubicé 11,1% por debajo del maximo histérico de 2011 (Grafico 1). 1,5 p.p. de la caida
de 2023 fueron explicados por el sector agro (por la sequia) y 0,1 p.p. por el resto de la

economia (Gréfico 2).

Grafico 1. PBI real
Base 2004 = 100

ALERTA

Grafico 2. Variacién del PBI
Apertura en agro y no agro
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3). La actividad se contrajo mas de lo que

‘ ayer

Alerta: actividad
En 2023 el PBI cay6 1,6% y en diciembre...

‘ viernes

Alerta: fiscal
El déficit fiscal en 2023 llegd a 2,7% del...

A

Alerta: balance comercial
En enero hubo superavit comercial por...



Proyecciones

Las proyecciones macroecondmicas
Sson una herramienta fundamental para
mejorar la planiticacion empresarial y
optimizar la toma de decisiones.

Proyectamos un escenario consistente
de variables como actividad econdomica,
inflacion, salarios, tipo de cambio,
reservas, cuentas fiscales, balanza
comercial y mas, para incorporar en los
modelos de tu organizacion.

Inicio  Insertar

1| Proyecciones Macro
2 Escenario base - febrero 2024

Grafico 2. Inflacién interanual
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2022 2023e 2024p

aaaaaaaaaaa
9 PBI en USD corrientes (USD millones)
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627.640 638.228 518.749 200
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Analisis para la toma de decisiones

Construimos modelos predictivos
para potenciar el uso de los datos de
tu organizacion, realizamos estudios
de mercado para apoyar decisiones
estrategicas y brindamos asesoria
para tomar decisiones financieras.

XX,
O - 0yl-

© | Default_probability.R ®7] O SSA_forecast_1_step.R

397 #Segundo loop. Hipberpbardmetros 1 <- c(45,50,55);m
398

399 1 <- ¢(49,50);m <- ¢(19,20)

400 grid <- expand.grid(l =1, m = m)

401

402 ecm <- eam <- numeric(nrow(grid))

403

404 ~ for (i in l:nrow(grid)) {

405 hat.y <- numeric(n.out) # Inicializa hat.y para
400 ~ for (t in 1:n.out) { # Para t en el coniunto de
407 di.train <- train.srt:(train.end + t - 1)

408 train.data <- tsframe(dates = time[di.train], vy
409 sst_train <- sst(train.data, 1 = grid[i, 1], m
410 hat.y[t] <- predict(sst_train, p = 2)$%$forecast
411~ }

412 ecm[1] <- sum(Chat.y - tail(y, n.out))A2)/length

413 eam[1i] <- sum(absChat.y - tail(y, n.out)))/length

Console Terminal Background Jobs

R R4.2.0
[1] 321

[1] 322

>

>

> plotChat.ylp,type = "1",ylim = c(80,170))

> Fines(tail(y,length(hat.ylp)),type = "1",col="red")
>

RStudio

Environment History Connections Tutorial — =
% ] #Import Dataset - ' 664 MiB v ¥ List | @ ~
R ~ (7} Global Environment ~
id.test int [1:30] 186 187 188 189 190 191 192 193 19..
id.train int [1:182] 1234567 8910 ...
1 num [1:2] 49 50
m num [1:2] 19 20
mean_val 1.99869180452329
Files Plots Packages Help Viewer Presentation — =
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Consultoria



Nuestro aporte a la gestion publica

Nos enfocamos en mejorar |a
asignacion de recursos en la gestion
oublica, analizar el impacto de las
politicas, dar soluciones a problemas
ocalesy acercar a los funcionarios a los
ciudadanos a traves de mecanismos de
transparencia y rendicion de cuentas.

Nuestros equipos han ayudado a
gobiernos nacionales, provinciales'y

municipales y organismos
internacionales a ag todas
as etapas del ciclo ¢ 1blica.

Evaluacion de impacto

Implementacion

Diseno de proyectos de ley

Diseno de ordenanzas

Ciclo de la

politica
publica

Identificacion de desafios

Recopilaciéon y analisis de datos

Diseno de politica

Estimacién de impacto

Analisis de proyectos



Administracion publica
90000

Politica fiscal
Armonizacion completa de las cuentas publicas.

Modelo de responsabilidad fiscal.
Fvaluacion de impacto de cambios impositivos.

Transparencia
Disefio de mecanismaos de transparencia y

rendicion de cuentas.

Modernizacion
Digitalizacion de tramites.




Clusters e innovacion

Clusters
Analisis dinamico de los sectores econOmicos,

identificacion de sectores estratégicos y diseno
de politicas de promocion industrial.

Innovacion
Relevamiento del ecosistema emprendedor.

Competitividad
DiseNo y evaluacion de impacto de politicas
oublicas en el desarrollo empresarial.

Cercania entre subclusters

“apelera: mpresié -

Jeport=

Servicigs financieros

Equipos
Elecomu- dctrico s
ricaciones o pos

nstrumentos

médico:

pyeria Educadibn Superior

unsmo

Industria alimenticiZoanadena

. Articules de
Automotr iz recreacion y

dectrodomesticos

Mztaldrgica
upstream

Aergespacial



Infraestructura

Logistica
Corredor bioceanico central: proyecto para
promover la exportacion a través del Pacifico.

Entramado productivo

Planificacion de la infraestructura para impulsar el
crecimiento productivo. Mediciones de impacto en la
infraestructura y el entramado economico regional.

Transporte

Eficientizacion de los flujos de transporte y
evaluacion de sus implicancias para la
competitividad sectorial.




Capital humano

Salud

—ficiencia en la gestion de recursos y optimizacion de la
orovision sanitaria. Caracterizaciones de ofertay
estimaciones de demanda sanitaria potencial.

Mercado de trabajo

Estudios de impacto de politicas publicas en el mercado

laboral. Analisis de oferta y demanda. Diseno de incentivos
a la relocalizacion.

Educacion

Formulacion de propuestas de politicas para mejorar |a
insercion educativa.
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Fundacion

- ECOSUR

Para mas informacion, contactenos a
fundacionecosur@bolsacba.com.ar



