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¢CEDER AL PROGRAMA DEL FMI O MANTENER LAS
BASES DEL FRENTE DE TODQOS?

La tregua cambiaria posibilitd al gobierno estabilizar la situacién econémica mientras encara la
dificil renegociacion de la deuda con el FMI. En una coyuntura donde la opinién publica estara
centrada en los debates parlamentarios en torno al derecho al aborto y el aporte a las grandes
fortunas, las negociaciones con el fondo pueden comprometer no sélo la reactivacion econémica
de corto plazo sino también los derechos sociales de las mayorias por generaciones.

El sector del establishment local agrupado en AEA presiona por un acuerdo de facilidades
extendidas con el Fondo que implica nuevos desembolsos y un cronograma de pago de largo plazo.
Sin embargo, este tipo de acuerdo no es gratuito ya que va acompafado de un programa fiscal
ortodoxo y una serie de reformas estructurales que atacan los derechos de los trabajadores y de
quienes perciben ingresos de la seguridad social. Es decir, apoyandose en el condicionamiento de la
deuda tomada por el gobierno de Macri, y con el apoyo del circulo rojo, buscan que el gobierno
popular complete la agenda neoliberal que dicha fallida experiencia no pudo implantar.

La capacidad del gobierno de Alberto Fernandez de renegociar con el fondo sin caer en el programa
neoliberal fijard la suerte de su devenir politico. Si cede a las presiones del establishment, perderd
gran parte del apoyo de su base electoral comprometiendo la reactivacidn sin garantias de lograr
mantener la estabilidad cambiaria. Si resiste a las presiones del establishment, deberd iniciar un

programa econdémico de reactivacion en un contexto signado por la estrechez de divisas.

Una corrida cambiaria administrada

¢Coémo se logré moderar temporalmente el frente cambiario? Alineando la politica de tasas con la
politica cambiaria, dando marcha atrds con las restricciones para operar en el mercado paralelo
legal e interviniendo en el mismo para disminuir la brecha orientando las expectativas, tal como

sugeriamos desde el CESO. En el informe de septiembre sefialamos: “La respuesta a este escenario

tiene que venir por construir un mercado de referencia en el délar MEP a través de los titulos en el
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mercado de valores, eliminando el parking para darle volumen e intervenir sobre la brecha a través
de las operaciones del Banco Central y organismos publicos. En paralelo, la politica de tasas
también debe ser revisada de manera tal que el financiamiento a las empresas no se encuentre por
debajo de la tasa de devaluacidon oficial, ya que sino se generan incentivos financieros para el

stockeo de granos y el pago anticipado de importaciones.”
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Elaboracién propia en base a BYMA

Durante octubre, la adopcion de estas medidas fue lo que terminé poniendo una pausa a la corrida
cambiara. Ademas, se sumoé la emision de titulos atados al délar para dar contencién a los fondos
gue buscan cerrar el ciclo especulativo iniciado en el gobierno de Macri y todavia presionan sobre
el CCL. El resultado fue una rapida baja del ddlar financiero trasladada, en parte, también al ddlar
blue, que permanecen relativamente estabilizados en valores todavia altos y en base a
intervenciones. Sin dudas, hubiese sido mucho menos costoso incorporar esta intervencién desde
el inicio de la gestidn y no demorar la respuesta contando con los instrumentos para administrarla.
Haber evitado las tensiones en el mercado paralelo y las expectativas de una devaluacion
inminente hubiesen ayudado a aprovechar una de las pocas oportunidades que brindaba la
pandemia: acumular reservas gracias al nulo turismo, un escenario recesivo que generd superavit
comercial y controles cambiarios que limitaban la fuga. La desorientada politica cambiaria
financiera impidié acumular este ano los délares para la reactivacion post-pandemia. Su tardia
correccidon da una oportunidad de pensar un escenario econémico de leve crecimiento, aunque
limitado por la escasez de divisas.

Sobre la capacidad de intervencidn, los que plantean la visidn de reservas brutas, netas y liquidas
tiende a reducir su nivel real restando instrumentos como el swap con China. De esa manera,
plantean escenarios de reservas que llegan al absurdo de simularlas como “negativas”, buscando
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generar expectativas de devaluacién para presionar al gobierno para que solicite un crédito extra al
FMI. Un planteo contradictorio ya que un crédito chino o del fondo no tienen diferencias
significativas, dado que ambos estan nominados en monedas diferentes a la norteamericanas
(yuanes y DEGs, respectivamente).

Si un financiamiento del Fondo permite mejorar la capacidad de intervencion ¢qué sentido tiene
diferenciar estos fondos del swap con China u otros acuerdos financieros que haga el BCRA? En
todo caso lo que debe evaluarse es el costo y la capacidad de repago del BCRA al intervenir en los
mercados de cambios y titulos. Incluso, podria haber una ganancia financiera como producto de la
activacidon del swap. Por ejemplo, los recursos del swap con China (unos 18.000 millones de
ddlares) que hoy tienen un costo del 6 a 7% en ddlares podrian utilizarse para recomprar titulos

que en el mercado cotizan al 16%. Al mismo tiempo podria achicar la brecha y abaratar el costo del

financiamiento en el mediano plazo.

Salir del Fondo

Desde el dia que se anuncié el acuerdo con el FMI, quienes destacamos inicialmente la
imposibilidad de su cumplimiento (ver nuestra posicion destacada por Senadores del Frente de
Todos en su carta a las autoridades del FMI acd) advertimos el camino que impondria a la
Argentina. Mientras los délares tomados a crédito se escaparian por la canaleta de la fuga de

capitales, llegarian los waivers por desvios de las metas (ver nuestro informe Rumbo al Formal

Waiver de junio de 2018) para finalmente renegociar o dejar impagos los vencimientos de capital,

mas tarde o mas temprano.

Desembolsos FMI y Fuga de capitales. En millones de ddlares.
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En el informe especial ¢Qué hacemos con la deuda y el FMI? de septiembre de 2019, mencionamos

algunas estrategias que podria tomar la Argentina con el fin de aliviar su situacién externa
resultante de la crisis de deuda dejada como herencia por la gestion Macri. Alli, en particular, se
hace mencidn a la posibilidad de propiciar una ampliacién de las asignaciones generales de DEGs.
En términos concretos, esto implica un giro de DEGs a todos los paises miembro del FMI en funcién
de su cuota. La dltima vez que se realizé esto fue en el afio 2009, por un total de USS 283.000
millones de los cuales Argentina recibié USS 2.500 millones.

Esta distribucion de DEGs, que equivale a una inyeccién de liquidez global, puede tener sus
fundamentos tanto en la politica de administracién comercial llevada a cabo por los Estados Unidos
como en la retraccién del comercio global como resultado de la pandemia que restringen la liquidez
global.

Incluso, puede pensarse en una asignacion especifica para los paises en los cuales la intervencién
del FMI no produjo los resultados pactados y se agravaron las cargas de deuda a afrontar por parte
de los paises.

Llevar estos temas a la negociacidon con el FMI no resulta algo tirado de los pelos dado que son
todas medidas que estdn absolutamente alineadas con los origenes del organismo en los acuerdos
de Bretton Woods. Son instrumentos que la Argentina puede poner sobre la mesa de negociacion
para no estar en una posicion absolutamente subordinada y condicionada por parte del organismo.
Como se ha sefialado muchas veces, Argentina es hoy el pais donde el FMI tiene comprometida la
mayor parte de sus recursos (32,2%) muy lejos de Egipto, el segundo pais en importancia (12,2%).
A pesar de esa capacidad de negociacién de Argentina, una linea econdmica ortodoxa impulsada
por el poder econdmico local agrupado en AEA pretende que el pais solicite un nuevo desembolso
condicionado a reformas estructurales en el marco de las renegociaciones del perimido acuerdo. De
esa manera, buscan aprovechar la crisis de deuda dejada por un gobierno apadrinado por ese
circulo rojo, para condicionar al gobierno popular y llevarlo a implementar una politica econémica y
unas reformas contraria a los intereses de su base electoral. Se evidencia cémo la dependencia de
la Argentina con el Fondo y la pérdida de reservas implican un factor condicionante de la soberania

de nuestro pais en la toma de decisiones econdmicas.


https://www.ceso.com.ar/sites/www.ceso.com.ar/files/que_hacemos_con_la_deuda_y_el_fmi_-_septiembre_2019_final.pdf
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Créditos otorgados por el FMI pendientes de pago

Elaboracion propia en base a FMI
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Respecto a la negociacion con el FMI, la experiencia del ultimo gobierno neoliberal deja dos
lecciones para la actual gestion. Primero, dibujar las imposiciones del fondo como un “programa
hecho por nosostros mismos” puede ser un buen relato politico, pero no modifica las
consecuencias econdmicas y sociales del programa ortodoxo ni es garantia de su viabilidad. En
segunda instancia, la apuesta a un nuevo shock de confianza tras acordar con el FMI choca con el
fracaso de la experiencia del acuerdo con el fondo firmado con Mauricio Macri y el mas reciente
nulo impacto de confianza tras el acuerdo de reestructuracion con los acreedores privados.

El acuerdo, légicamente, tiene que implicar ventajas para ambos. El organismo internacional
cambia una deuda cuestionada por una deuda reconocida y comprometida por un gobierno de
otro signo politico. A cambio, debe otorgar la mayor flexibilidad en los pagos posible sin
condicionamientos en la politica fiscal ni imposicion de reformas estructurales.

Las “reformas estructurales” que suelen condicionar los créditos con facilidades extendidas del FMI,
que se rumorea podria otorgar a la Argentina, son modificaciones hacia marcos normativos
laborales mas “flexibles”, privatizaciones, menores controles de precios y cambiarios. Todas
alternativas con una visiéon excesivamente ofertista que van en el sentido de “dar garantias a la
inversiéon” como forma de reactivar la economia, ain cuando resulta evidente que la inversidn va a
tardar en llegar mientras persistan niveles de utilizacién de la capacidad cercanos al 60%. En
definitiva, tienden a configurar un marco normativo con mayor discrecionalidad para el poder
econdmico y menor proteccion para el sector del trabajo que el gobierno debe evitar a toda costa.
Aln si se logra un acuerdo y se patean los vencimientos hacia un préximo gobierno, la Argentina

necesitara recuperar la capacidad de refinanciar sus vencimientos a tasas razonables para poder
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hacer rollover de los vencimientos a partir de 2024/2025. Un supuesto de dificil realizacidon que
puede reducir el impacto del acuerdo sobre las cotizaciones de nuestros bonos aun en el corto
plazo, ya que la capacidad futura de pago del pais seguiria siendo dudosa. Ademas, en el corto
plazo queda un escollo adicional: un vencimiento de USD 2.400 millones con el Club de Paris en

Mayo de 2021.

Vencimientos de deuda por afio
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Elaboracién propia en base a OPC

El alerta inflacionaria

Un dato que no puede pasarse por alto es la aceleracidon inflacionaria en el mes de octubre,
provocado por la reanudacién de las actividades tras la cuarentena, la relajacion de los acuerdos de
precios y la incertidumbre cambiaria. Preocupa particularmente su impacto en el poder de compra
de los salarios y en quienes se encuentran en la base de la pirdmide social ya que los mayores
aumentos se dieron en alimentos y bebidas.

El anuncio de levantar algunos precios maximos se sintid en las gondolas pero no evitd una
campafia mediatica dirigida por la COPAL pidiendo el levantamiento de todas las restricciones en
los precios. De manera similar a lo sucedido con la baja en las retenciones para el sector
agropecuario, pareciera haber una tendencia a dar concesiones a sectores empresarios aln a costa

de la recaudacion o del poder de compra de los salarios que, sin embargo, no contienen la
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oposicion dura de sectores econdmicos concentrados. Aqui cabe preguntarse si tiene sentido seguir
manteniendo esta linea de accién o, en la medida que los costos politicos se siguen pagando igual,

poner sobre la mesa decisiones mas estrictas con las entidades empresarias que no parecen estar

dispuestas a resignar una coma de sus pliegos reivindicativos en negociaciones amigables.

Precios - Nivel General y Alimentos
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Elaboracion propia en base a INDEC

La aceleracion de la inflacion introduce una dificultad en las visperas de la entrada en vigencia de
una nueva féormula para la actualizacion para las jubilaciones, pensiones y otros programas sociales.
Entendemos que la preocupacidon no debe pasar por la férmula en si, que se ha demostrado
virtuosa para un rango lo suficientemente amplio de afios en la economia argentina, sino sobre qué
base va a comenzar a aplicarse. La reforma jubilatoria de 2018 consistié no sélo en un cambio en la
féormula, sino en un desfazaje de tres meses que no fueron contemplados para la actualizaciéon. En
esta nueva reforma bajo un gobierno popular, no puede repitirse dicha politica y el piso en
términos de poder adquisitivo debe ser el de diciembre de 2019, en especial para la base de la
pirdmide de ingresos.

En materia econdmica, la aceleracion de la inflacidon coincide una vez mas con medidas monetarias
restrictivas. Un nuevo fracaso de la fe monetarista que no logra explicar por qué la inflacién se
mantuvo al alza con un régimen sin emisidn monetaria pactado por Macri con el FMI, bajé cuando
se incrementaba el dinero en circulacion en la cuarentena bajo la gestidén Fernandez y, ahora que se

le pone un freno a esa emision, se observa un recalentamiento inflacionario.
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Agregados Monetarios e Inflacion

Variacion Interanual en %
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Elaboracién propia en base a BCRA e INDEC
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La actividad econdmica continla recortando las caidas
producto de las flexibilizacidn de actividades, sobre todo
en el drea metropolitana.

Segln el registro del EMAE, en agosto la actividad se
redujo un 11,6% respecto a agosto de 2020, es decir,
menos de un tercio en la comparacion con abril, el peor
mes de la cuarentena.

En el caso de la construccion, registra una caida anual
del -3,9% en septiembre segun el Indicador Sintético de
Actividad de la Construccion (ISAC). No debemos olvidar
gue el sector ya venia muy golpeado, incluso antes de la
pandemia, acumulando 25 meses consecutivos a la baja
de la actividad. Medido en niveles, el nivel de actividad en
es el mas bajo en los ultimos 8 afios.

En cuanto a la actividad industrial, se registr6 un
crecimiento del 3,5% en septiembre respecto al mismo
mes del afio anterior. Es el segundo mes de crecimiento
consecutivo de los ultimos 29 meses. En lo que va del
afio acumula una caida de 10,8% con respecto a igual
periodo de 2019. En balance sectorial los resultados
empezaron a mostrar sefiales de crecimiento en mas de
la mitad de los sectores, entre ellos las mas significativas
se observaron en: Automotriz (+9,6% i.a.), en otros
equipos de transporte (+9,8% i.a.), Alimentos y bebidas
(+6,2% i.a.) y Quimicos (+15,2% i.a.). , maquinaria y
equipo (+21,2% i.a.), Tabaco (+7,8% i.a.), minerales no
metalicos (+6,1% i.a), madera papel edicion e impresién
(+6,8% i.a). Mientras que entre los sectores que siguen
recortando las caidas se encuentran, prendas de cuero y
calzado (-21,3% i.a.) y en Metdlicas bdasicas (-25,2% i.a.),
industrias metdlicas basicas (-15,8% i.a), productos de
metal (-5,4% i.a), otro equipo de transporte (-31,7% i.a).

En cuanto al indice de relevamiento del uso de servicios
publicos (ISSP), se registra una caida de -16,8% en agosto
de 2020, respecto al mismo mes del afio pasado, vy
acumula 28 meses consecutivos sin crecer. El detalle del
ultimo mes registra caidas en todos los rubros:
transporte de pasajeros (-89,3%), peajes (-47,7%),
recoleccion de residuos (-14,6%), transporte de carga
(-11,3), correo postal (-21,8%) entre otros.
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Actividad Econdmica Mensual

var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
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Observando en detalle el sector industrial, el bloque
de la industria metalica basica pequeios signos de
crecimiento. La produccion total de Hierro Primario
fue de 259,7 mil toneladas, un 4,9% menos respecto
del mismo mes del afio anterior, la de acero crudo
fue de 382,2 mil toneladas lo mismo que en
septiembre del afo anterior, y la producciéon del total
de laminados fue de 533 mil toneladas, un 4,2%
menos que el mismo mes del afio anterior.

Por su parte, la producciéon de aluminio arrojé un
resultado negativo de 31,9% en septiembre de 2020
respecto al mismo mes de 2019, segun datos del
INDEC. La produccidon continia golpeada por el
temporal que afecté a Puerto Madryn en abril, , la
ciudad donde opera Aluar, derribando torres de alta
tensién. La produccidon continué abastecida por
energia del Sistema Interconectado Nacional, aunque
con una menor utilizacién capacidad instalada.

La produccion de minerales de cemento en octubre
2020 subié en un 5,2% en relacion con octubre de
2020. Luego de 13 meses sin crecer, el indicador de
consumo de cemento en el mercado interno muestra
signos positivos por segundo mes consecutivo. La
produccién continua recortando caida, pero aun en
terreno negativo con una caida del 2,6% en octubre
respecto a octubre 2019. En el acumulado anual la
produccién cayé un 17,7%.

En cuanto a la produccién automotriz, en octubre
2020 las terminales produjeron 28.706 unidades, un
16,1% mas que octubre de 2019. A excepcién de
enero y septiembre 2020, la produccién los ultimos
26 meses viene en caida. Al desagregar los
componentes de la demanda, se exportaron en
octubre 114.845 unidades, un 23,4% menos que el
mismo mes del afio anterior; y se vendieron 33.320
vehiculos a concesionarios del mercado interno, un
22,5% mas respecto al mismo mes del afo anterior.
En el acumulado anual, la produccién de automdviles
cayd un 29%, las exportaciones cayeron un 34% vy la
comercializacion por terminales descendié 27% para
el primer semestre de 2020 respecto a igual periodo
de 2019.
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Produccion Industrias Metalicas Basicas

produccidn desagregada por tipo, var % anual. Camara Argentina del Acero
58

38

18

-2

-22

-42

. , s
62 ™ Hierro Primario (% anual)

m Acero Crudo (% anual)

Laminados (% anual)
-82

o
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Producciéon de Aluminio

Aluminio Crudo, var % y Tn. UIA-ALUAR e INDEC
45.000 12

40.000

35.000

30.000
24.563,2
25.000 -18

20.000 -28
15.000 -31,9
-38

10.000
Aluminio Bruto (var % anual)

5.000 —+—Aluminio Bruto (mill Tn.) -48
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sep-19
oct-19
nov-19
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ene-20
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abr-20
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sep-20

Produccién de minerales no metalicos

Produccion mensual y acumulado anual en tn. Asociacion de Fabricantes de
Cemento Portland (AFCP)

Produccion y Consumo de Cemento+Clinker

Consumo
(tn)

Produccion (tn)

oct-19 785.471
765.431 |

= 9/,

9.406.416
7.742.939

948.931
1.070.118

oct-20

Produccion de autos

Produccion, exportaciones y ventas al mercado interno en unidades y var % anual. ADEFA

Il Produccion (var % anual) Exportaciones (var % anual)
60 - [Ventas concesionarios (var % anual) —Unidades Prod. x Mes (der) - 35.000

40 1 I 30.000
20 | 22,5

- 25.000
0 -

-20 - 20.000

-40 I 15.000
-60 -
- 10.000
-80 4

100 - 5.000

-120 - -0
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jul-20

sep-19
oct-19
nov-19
dic-19
ene-20
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ago-20
sep-20
oct-20
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Actividad

La industria de extraccion de petréleo registré una
caida del 5,3% en septiembre de 2020 respecto al
mismo mes del afio anterior, segin del INDEC.

La produccion de Nafta cayd un 27% i.a. en agosto, y
la produccion de Gasoil un 16% i.a. mientras que la
produccién de otros sub-productos, disminuyd un
13% i.a.

La produccidén primaria de gas convencional cayo 5,3%
en el mes de septiembre de 2020, respecto al mismo
mes de 2019. En tanto que la produccidon de gas
convencional de YPF disminuydé en un 25,4% en la
comparacion interanual.

La extraccion de petréleo convencional disminuyd un
9% en septiembre respecto al mismo mes de 2019. En
tanto que la produccién de YPF cayd un 9,8% para el
mismo periodo.

Por el lado de las producciones no convencionales,
que se vieron muy golpeados durante la pandemia,
recién comienzan a recuperarse.

La produccidn de petrdleo no convencional crecié un
6,6% en agosto, impulsado por las empresas privadas
gue no son YPF (+19,5% i.a.). A nivel agregado, el
petréleo no convencional ya representa un 21% de la
produccion total del sector, y de esta, el 59% esta en
manos de YPF.

La produccién de gas no convencional cayo 14,5% en
septiembre respecto a septiembre de 2019, con una
fuerte caida de YPF (-32,5% i.a.). A nivel agregado, el
gas no convencional representa el 30% de la
produccién total de gas, y de estos, el 33% de la
produccién no convencional estd en manos de YPF.

Centro de Estudios
( : e S O @ Econdmicos y Sociales
L]

Scalabrini Ortiz

Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petréleo

Subtotales de Gasoil grado 1,2,3 Naftas grado 1,23. Var % anual. Min de Energia.
30%

20%

10%

_IHJ.IHJ Ll i

e
-20% -16%)
-30% 27%
-40%
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0 Gasoil m Nafta m Otros Subproductos

-60%

sep-19
oct-19
nov-19
dic-19
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ene-20
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abr-20
may-20
ago-20
sep-20

Extraccion de Gas en Pozos - YPF y Total de Empresas

Gas de alta, media y baja presion. Miles de m3y var %anual. Min de Energia.
10 5.000.000

4.500.000
5 3.917.928 0

4.000.000
3.500.000
3.000.000

-10 2.500.000

15 2.000.000
1.500.000
-20 Gas Total (var % anual)
1.000.000
M Gas YPF (var % anual)

25 500.000

——Produccion Gas Total (m3, izq) }

-30 Lo
QO O O O O © O © O © O O
SR B I
o § 2 L @© o L & > c 35 O Qo
o 8 & 5 £ @ & & ® 5 2 w0
) c o - E ® £ = © 0

Extraccion de Petréleo en Pozos - YPF y Total de Empresas

Extraccion Primaria y Secundaria. En m3y Var %Anual. Min de Energia.

10 2.600.000

2.500.000

2.243.376

2.400.000
o W
2.300.000
2.200.000
PET Total (var % anual)
-10 mmPET YPF (var % anual)
2.100.000
==—Produccion PET Total (m3, der)
15 2.000.000
a (2] (=) a o o o o o (=] (=] [=] o
99 ¢ 98 8§ & 9§ 3§ 9
§8Es 28 aEizeg
Produccion de Petroleo y Gas, segun método de extraccion
En m3y %. Secretaria de Energia.
mismo mes afio
19 20
= = anterior
M3 M3 var ¥
Convencional 4.137.5977 3.917.928 5,3%
MNo convencional 1.835.838 1.569.701 14,5%
YPF 747.375 504.455 32,5%
Resto 1.088.464 1.065.246 2,1%
Total 5.973.815 5.487.629 -8,1%
Convencional 2.465.914 2.243.376 9,0%
No convencional 527.674 562.419 6,6%
YPF 345.329 345.209 0,0%
Resto 178.345 213.210 19,5%
Total 2.993.589 2.805.795 -6,3%
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En cuanto a la industria oleaginosa, producto del freno a
., , Molienda y Produccidn de Granos, Aceites y Subproductos

la_venta de granos, la producciéon en octubre cayo. Se Bloque Industria Alimenticia, en toneladas. MINAGRI y ONCCA
observa una caida del 21,3% i.a. en la molienda de granos
oleaginosos en octubre respecto a octubre de 2019. Las
harinas y subproductos, la produccién de oleaginosas oct-19
disminuyd un 21,5% en octubre respecto a octubre de
2019. En cuanto a aceites, la disminuyo un 19,8% en el
mismo periodo.

2.969.463
2.329.652

4.150.764 857.119
3.267.642 687.294

| aaw | aos% |
38.878.186 8.344.828
34.883.150 7.490.195

[ 103% | -102% |

27.453.69%
24.677.823

Total 2019
_Total 2020
Dejando atras el peor momento del aislamiento social, se VarRE 3.6 S = 102 10,1

d , I d b d I I .z d I . d d Nota: La soja representa el 93% de la molienda de granos, el 85% de la produccién de
modadero e errumbe € la Utl Izacion € la CapaCI a aceites y el 95% de la produccion de harinas del total de la industria oleaginosa.

instalada en casi todos los sectores.

Utilizacidon de la Capacidad Instalada (UCI)
Sector Industrial Nivel General y Bloques. INDEC. Base 2012=100

La Utilizacién de la Capacidad Instalada (UCI) en la industria
para el mes de septiembre se recupera levemente, fue del

60,8%, 2,4 puntos porcentuales mas que el mes anterior. septiembre-20
Varpp. Mes wVarpp. mismo mes
Los que contaron con menor uso de su capacidad en el | [®°%* NWel  Merior  afoanterior
mes de septiembre fueron Vehiculos Automotores "'"T ba"“'“""'*h‘ :’lg E '5-12
. s . . abaco e =51
(46,2%), Textiles (48,5%), metalmecanicas sin autos — 4850 620 930
(44,7%), Caucho y Plastico (52,8%), edicién e impresion Papely cartén 71,20 £20 -1,50
(57,1%) industrias de Petréleo (59,5%). Por encima de| | Ed®imeresiin mll il 040
A , Petrdleo 54,50 -4,60 -17 50
promedio se encuentran Papel y carton (71,2%), ST £9,80 130 2210
Sustancias y productos quimicos (69,8%), minerales no Caucy Plést 52,80 4,20 150
metales (77,8%). Las mayores caidas interanuales ”n":“’;:"“"b':“' :ﬁ zﬁ 1(-:“0
. 3T . . Ind metdlicas bdsicas . -10,4
ocurrieron en Ind. Metdlica Basicas (-10,4%), Textiles | junicuios autom 2630 10,80 830
-9,3% etréleo (-17,5%), sectores fuertemente Metalmecinic $/Autos 44,70 2,20 4,70
9,3%) y petrol 17,5% t fuert t
golpeados por el COVID-19. - Ll
Respecto de’I consum,o p.rlvado, y con un desfasaje de dos Indicadores sobre Consumo Privado
meses atras, el indice de ventas constantes en Ventas en Supermercados y Centros Comerciales. INDEC.

supermercados y shoppings cayé un 21,8% en agosto de
2020 en relacion con el mismo mes de 2019. Sin embargo, a

causa de la pandemia, el comportamiento del consumo |

resultdé muy heterogéneo aumentando el consumo en

agosto-20

supermercados, y cayendo en los centros de compras. Indec

El indice de ventas constantes en supermercados cayd un -
5,7% en términos reales, con respecto a agosto de 2019, y Nivel Mes anterior ::"L"::
un 3,5% con respecto al mes inmediatamente anterior. En A '0B=100 war % var %
cuanto a la facturacién, las ventas nominales crecieron un Ventas Comientes 23706 08 7
34,7% interanual en agosto de 2020. Vientes Corstantes 29%6A| 35 57

En cuanto a los shoppings (centros comerciales), el indice de _m‘_

ventas constantes en centros comerciales registré un

desplome de 79% en agosto de 2020 con respecto a igual Indec

mes de 2019. Esto se debe a que el por el aislamiento la Nivel Mes anterior ::"::::

facturaciéon nominal, se detuvo ya que la mayoria P p—— p—

permanecieron cerrados. Ventas Comientes 4.693.880,3 77 66,4
Ventas Constantes 13891 56 -T90
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Precios e Ingresos

La inflacién mensual en octubre de 2020 fue 3,6% respecto Frecas~Nelieneral y.Allventos

. . . base 2001=100. Nivel General y Alimentos. IPC-INDEC Y GBA
al mes anterior para el nivel general de precios y de 5,5%
para el rubro alimentos segtin INDEC. En términos anuales,

octubre-2020

los precios aumentaron un 35,7% en el nivel general y mesmm
43,2% en el rubro alimentos. NIl | anterior | Mesamo | NVEL | pygrigy| Mes 2o
Dic var % var % Dic var % var %

Este aumento de precios es levemente superior al del mes . TR e T N
anterior, tratandose del tercer mes de aumento de la
inflacidn. Precios - Nivel General y Alimentos

base 2001=100. Nivel General y Alimentos. IPC-INDEC Y GBA
En términos anuales, los aumentos de octubre se centraron 56
en frutas (+86% i.a), verduras, tubérculos y legumbres & ==IErrmedl  smaiRESlhe s
(+109% i.a), pendas de vestir y calzado (+58,7 i.a) y equipos &
audiovisuales y de procesamiento de informacion (+77% i.a). 58
Este ultimo sector ha registrado el impacto del aumento del sa
ddlar financiero, posiblemente explicado por el efecto de Ia s0
regulacion del BCRA sobre las regulaciones sobre Ia 46
adquisicion de dolares de importadores. a2
Para la Ciudad de Buenos Aires, la inflacion mensual fue del *
2,5% en el nivel general, y de 4% para alimentos. En *

30

términos anuales la inflacién fue del 31,3% para el nivel

AN N NN DD DN DD DO OO OO OO O O O
general y del 39,4% en alimentos en el mes de septiembre t8EEEFs5=29588es2e888E528¢8¢8
2020. .

Inflacidn
Ya en noviembre, el Indice de Precios de Supermercado del Indice de precios en supermercados nivel general y categorias. CESO
CESO (IPS-CESO), que mide mas de 10.000 precios online,
arrojé una variacién del 2,1% respecto al mes anterior y del
H Niwel Mg anterior
0,4%, respecto a la semana anterior. seturler man ateee
En cuanto a los ingresos, en octubre se acordé una suba del B 15108 var vk wark
o o o Aire Libre 320 8,57 5,497 1,53
SMVM del 28%, en tres tramos, 12% en octubre y un 10% en i 16 e e i
diciembre de 2020 y el 6% restante en marzo de 2021. Serd Alimentas Secos 246 0.8 Los LEl
L } Behidas 410 0,75 047 2,38
del $18.900 en octubre de 2020, lo que significa una caida Electrodamisticss 536 -2,05 -162 1,09
. 0 z . Hagar 363 0,7E 4,73 411
interanual de alrededor 17% en términos reales. Las Limaiezs s i 071 81
jubilaciones en el mes de octubre se mantuvieron en el Jug., aut. v atros 430/ -2,60 -1.50 0.99
. . . . Perti E 484 3,25 0,25 1,86
mismo nivel luego del aumento del 6,12% de junio. La o a8 o oo o4
jubilacion minima aumentd en 3,3% en términos reales i.a en T e
registros refevados 10.605
octubre y tanto para jubilaciones como para AUH se espera
Ingresos

un pequeno aumento en diciembre. , T
Salarios, AUH y Jubilacion Minima

Al observar los salarios, en agosto de 2020 (ultimo dato S

IPC-indec |

disponible) el nivel general aumentd un 28,6% respecto al Nominal Real |

. ~ . . mismo mismo
mismo mes del afio pasado, aunque hasta ese mes implica Nvel | T |mesano | nwel | M | mesatio

, , . . d d
una caida anual en términos reales 5,1%. El Sector Privado s s s T ocoiioo s | vars
No Registrado registré un alza nominal del 34,5% y una caida %E?‘“"M'"m }%% 1§§ §§E 9}53(1% §§ 1%%
real del 2,1% en octubre; los salarios del Sector Privado —
agosto-
. . o

Registrado mostraron un alza nominal de 29,6%, que resulta F— P —
en una caida real del 4,4%; por ultimo, el Sector Publico Nt | Mes | MmO mes | Mo
registré un alza 23,3% y una caida real de 8,3%. 3NN pasado AN | pasado

oct var % var% | oct16=100 [ var% var %

Nivel General 284/ 20 286 833 0.8 5,1
Privado Registrado 295 21 296 86,5 0.7 -4.4
Privado No Registrado 273 2,1 345 80,1 09 -2,1

Sector Pdblico 272 3.7 233 798 -20 23 1 6
Total Registrados 287 08 273 240 -1,2 5.8
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Finanzas Publicas Ces0&

En octubre de 2020, la Recaudacion Nacional alcanzé ia
los $ 767.815 M, lo cual representé un aumento del S B
42% respecto de igual mes de 2019.
» . ) oct-20 sep-20 oct-19  mes anterior a':::':t:‘ﬂ:;sr &MESES_
En la comparacién respecto del afio anterior destacamos
. . . Mill de $ var % var % Mill de $ var %
tres tendencias: un notable incremento en el impuesto a
. . G i 140.670| 120.645 79.941 16,6 76,0 1.143.814 26,3
Ias GananCIaS (del +76% I'a') y un aumento mOdeSto en IVaAnancIas 188.018| 170.866 146.251 10,0 28,6 1.509.031 20,2
1A H H IVA DGI 123.232| 109.003 97.491 131 26,4 1.033.585 15,6
la recaudacién de los rubros vinculados al comercio - e B T R T
extenor (en espec|a| |OS derechos de Exportac|on en Der.de.exportaci'é’n 39.472 46.359 38.791 -14,9 1,8 319.045 13,4
. , Der. de importacion 20.713 19.786 19.246 4,7 7,6 155.268 18,5
octubre casi no aumentaron) y una suba homogénea en Impuesto al cheque | 42.743| 40406|  33.978| 58 258 360338 29,7
los restantes rubros. Puntualmente, la recaudacién por
Seguridad Social aumentdé un 32,4% i.a. (Que supone una TR0 538 M SAT3a 515650
caida en términos reales de -4,8% i.a.).
E . la R dacién Naci I , I Resultado Primario y Financiero del Sector Publico Nacional
n su conjunto, la Recaudacion Nacional le gano a la en millones de $ corrientes, segun principales conceptos. MECON
inflacion y crecio 4,7% en t,ermlnos reales respecto .de — ——
octubre de 2019, pero soélo el rubro de Ganancias 2020 2019 2020 2019
registro una variacion real positiva, los  restantes | o ———— T I
perdieron frente a la suba de precios. Ingresos (1) 454326 354.697 28,1 562432  267.603 1102
ibli PPN castoPiblico | | [ [ | [ |
En cuanto al gaSto pUbI“EO' en OC‘EUbr:e de 2020 regISt_ro Gto. Corr. 516.787 327.013 58,0 264.050 95.219 177,3
un aumento del 17,6% i.a. en términos reales. Varias Prestac. Seg. Social 328.064 213109 539 463.255 551.757 16,0
. . . Transf. Corrientes 3.308.315 1.874.654 76,5 556.697 422.135 31,9
partidas del gasto corriente tuvieron un aumento serv. economicos 67.707 25772 1627 206.955 199.618 37
. H i H rdo operativo emp. publ 56.615 45.077 25,6 63.925 48.891 30,8
destacao!o. las prestaqc_)nes sou?le§ que mcIuYen el IFE e " ae223" 10412 1027 1694377 14589 98
(+240% i.a.), los subsidios econdémicos destacandose el Salarios 56.615 45077 256 63.925 48891 308
aporte para energl'a (+163% |a) Yy las transferencias a Gto. Capital 19.166 19.157 0,0 206.955 199.618 3,7
provincias entre las cuales sobresale el gasto para salud poon e B IS I e i
y otras (+172% i.a.). Entre los gastos de capital sobresalid Inv. financ y otros 1164 403 1888 63.925 48891 308
. ., . o/ Intereses deuda 31.069 72.774 -57,3 463.255 551.757 -16,0
el destinado a educacion nacional (+246% i.a.).
oasToTOTAL | 535953] 346.170| 548] 5.287.254] 3.547.762] 490
Por el contrario, registré un marcado descenso la partida
. . - Resultado Primario -81.627 8.527 -1.383.637 31.419
destinada al pago de intereses por la deuda publica
(_57'3% |a) Resultado Financiero -112.696 -64.247 -1.846.892 -520.338
En octubre de 2020’ el resultado fiscal primario fue Resultado Primario v Financiero del Sector Publico Nacional
deficitario por S -81.627 M vy el déficit financiero fue en millones de $ corrientes, segiin principales conceptos. MECON
S -112.696 M. En el acumulado de los diez meses £0.000
transcurridos, el déficit primario equivalié a -6,1% del
PBI y el déficit financiero a -8,2% del PBI. 0 Ll B B 1
-50.000
-100.000 ‘@
=2
-150.000 ¥ e
-200.000 ”
-250.000
-300.000
-350.000
| Resultado Primario (mill §) B Resultado Financiero (mill §)
-400.000
SRR AIFRIEFEIFTE§FT§EFE
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Balance cambiario

En septiembre de 2020, el Balance Cambiario fue
deficitario por USD -1.548 M, acentuandose la pérdida
de reservas respecto de los registros de julio y agosto. A
partir de septiembre, el BCRA adopté medidas
adicionales a tendientes a regular el acceso a las divisas.

La Cuenta Corriente arrojo en septiembre un saldo
negativo de USD -601 M que contrasta con el saldo
positivo en igual mes del aiio pasado (USD 1.422 M). El
deterioro se debid a la combinacién de un retroceso de
las exportaciones (la liquidacion del sector de cereales y
oleaginosas, puntualmente, fue -13% inferior a igual mes
de 2019) y una fuerte suba de las importaciones, en
especial de bienes, pese al deterioro de la actividad
econdmica en pandemia debido al efecto de
adelantamiento de pago de deuda comercial. En cuanto
al rubro de rentas, se mantuvo la tendencia a la
reduccion del déficit dadas las menores erogaciones en
concepto de intereses.

En cuanto a los flujos financieros, la Cuenta Capital
registréo un déficit de USD -947 M en septiembre de
2020. Ese resultado se debié a la Formacidn de Activos
Externos (FAE) de parte del sector privado no financiero
y a la cancelacion de deuda publica y privada. Cabe
sefalar que dichas erogaciones fueron sensiblemente
inferiores a los registros en igual periodo del afo
anterior. Respecto de la FAE, la misma fue de USD -433
M de la mano de los controles cambiarios sobre las
operaciones minoristas (la posiciéon de billetes fue
deficitaria por USD -580 M y la de divisas superavitaria
por USD 146 M). Segun informé el Banco Central, unas
3,4 M de personas compraron billetes de moneda
extranjera durante el mes de septiembre; una cantidad
levemente inferior a los 4 M del mes anterior. Los
movimientos de deuda financiera resultaron en pagos
totales por USD -501 M,

El resultado contable sobre reservas en septiembre fue
deficitario por USD -1.548 M.

En el acumulado de los nueve meses de 2020 el rojo
sobre las reservas fue de USD -4.916 M, lo cual
representd una mejora en términos interanuales: se
redujo el superavit de la Cuenta Corriente pero mermo
ostensiblemente el déficit de la Cuenta Capital.

CEeS

Centro de Estudios
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Scalabrini Ortiz
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Balance cambiario - Principales Conceptos

En mill de USD y diferencias absolutas. BCRA.

CONCEPTO

SEPTIEMBRE NUEVE MESES
mismo ac. mismo
2019 2020 mes afio 2019 2020 periodo
anterior aifio

(dif. ab:

17 g
41.649 | 37.528

Cobro por exportaciones 5.169 4.430 740 4.121
Pago por importaciones 2.921 4.423 1.502 23911 30.457 6.546
Servicios -224 -278 -54 4,439 -920 3.519
Ingresos 727 476 251 5.882 5.394 188
Egresos ) 754 197 0.321 6.314 4.007
Servicios turismo y pasajes (neto) 89 0 389 4.250 1.117 3.132
Rentas 627 -334 293 8.544 5.468 3.076
Utilid y dividendos 5 12 5 870 92 778
Ingresos 6 3 184 | 29 1
Egresos 13 15 1 1.054 : 121 932
Intereses 620 323 297 7.674 5.375 2.299
Ingresos 50 3 47 2.342 300 2.043
Egresos 670 26 344 10.016 5.67: 4.341
Otros pagos del Gob. Nacional ¢ ¢ g

transferencias corr.

Inv. directa de no residentes

Inv. de portafolio de no residentes

Prestamos Financieros (Privados+Prov) (neto)

Prest. de otros Org. Int. y otros (neto)

Deuda del Sect Publ. Nacional (neto)

Operaciones FMI (neto)

FAE Sector Privado no Financiero (neta)

FAE Sect Financ (Posicion Grl Cambios) (neta)
8 il ado (netos)

1.416 566 850

Formacion de Activos Externos SPNF (Neta)

Total mensual neto. En mill de u$s. BCRA

0 — T
- o0
-2.000 :
-3.000
§~4.000 5
2-5.000 ' = nov-19
S < Control cambios
-6.000
i
-7.000 o
W
-8.000
W00 OO DDA ANDOOO OO0 OO0 O O OO
Jodddddiddadadddagaanggag
> O (U . = 5 P Loab = &
2SS E2 I8 F52P8 S8 ERES208y
—FAE neta

Importaciones y exportaciones de bienes y servicios

En millones u$s acum en el ario. BCRA

50.000 | 45,038

39.287
40.000 -+

30.000 A

20.000 -

10.000 -

-10.000 |

-20.000

-30.000 |

-40.000 |

-40.616
-50.000 -
2017

2018

41.649
37.528

-23.911
-30.457

-34.342

2019 2020

Expo Bienes m Impo Bienes M Expo Servicios B Impo Servicios

18



Sector Externo

En septiembre de 2020, el superdvit comercial fue de
USD 584 M, dado el continuo deterioro de las
exportaciones y una insipiente recuperacion de las
importaciones.

En septiembre, las exportaciones alcanzaron los
USD 4.711 M, acusando una caida de -18% respecto a
septiembre de 2019. En el marco de una retraccién del
comercio mundial, las cantidades vendidas
retrocedieron -16,3% i.a. y los precios cayeron -2% i.a.
Todos los rubros exportadores registraron caidas
medidos en cantidades; entre ellos se destaco el caso
de los Productos Primarios (-30,5% i.a.) y las
Manufacturas de Origen Industrial (MOI) (-18% i.a.).

Entre los productos destacados por su variacién en el
mes de septiembre se encuentran, liderando las
subas, la leche entera en polvo (+106% i.a.), los
minerales de plata (+103% i.a.) y el aceite de soja
(+17,8% i.a.), entre otros productos alimenticios. Las
principales bajas se registraron en los porotos de soja
(-90% i.a.) y el trigo (-24% i.a.), en la carne bovina
congelada (-25% i.a.), en el oro para uso no monetario
(-23%i.a.).

En cuanto a las importaciones, totalizaron
USD 4.127 M en septiembre, marcando una
recuperacién del 3% respecto del mismo mes de 2019.
Las cantidades compradas aumentaron 5,7% i.a.
mientras los precios retrocedieron -2,4% i.a. Medidas
en cantidades, las subas mas relevantes se registraron
en el caso de los Vehiculos para pasajeros
(+17,4% i.a.), Combustibles v Lubricantes
(+14,5% i.a.), Bienes Intermedios (+12,5% i.a.) y Bienes
de Capital (+10,5% i.a). Los Bienes de Consumo
crecieron 4% i.a. también medidos en volumenes. El
Unico rubro con caida fue el de Piezas y accesorios
para Bienes de capital (-12,4% i.a.).

La balanza comercial energética resultd negativa por
USD -19 M en septiembre de este afio, el déficit se
redujo -34% respecto del mismo mes de 2019.
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Intercambio Comercial Argentino (ICA)

Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill de USD. INDEC
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Exportaciones e Importaciones por Principales Rubros
Variacion % mismo mes del ario anterior. ICA-INDEC

Valor Precio Cantidad

Exportacién -18,0 -2,0 -16,3
Productos Primarios 29,8 1,0 -30,5
Manuf. de Origen Agrop. -5,0 1,1 -6,0
Manuf. de Origen Ind. (MOI) -19,4 -1,6 -18,1
Combustibles y Energia -35,1 32,1 -4,5

Importacién 3,1 2,4 5,7
Bs. de Capital 94 -1,0 10,5
Bs. Intermedios 12,6 0,1 12,5
Combustibles y Lubricantes -30,2  -38,9 14,5
Piezas y Acc para Bs de -13,2 -0,9 -12,4
Bs. de consumo 10,9 6,7 3,9
Vehiculos automotores 11,4 -5,3 17,4
Resto 109,5

Exportaciones - Principales variaciones

En millones u$s iy var %. INDEC

MES DE SEPTIEMBRE

Producto 2019 2020 var %

Porotos de soja, excluidos para siembra 545 54 90%
Carne bovina, deshuesada, congelada 220 166 25%
Trigo, excluido para siembra 71 54 24%
Oro para uso no monetario 176 136 -23%
Vehiculos para transporte de mercandias (carga menor 5t) 384 312 -19%
Aceites crudo de petrdleo 135 116 -14%
Leche entera en polvo 24 50 106%
Minerales de plata y sus concentrados s/d s/d 103%
Camarones, langostinos y otros, no congelados 31 44 42%
Camarones, langostinos y otros, congelados 66 83 25%
Aceite de soja bruto 292 344 18%
Manies sin cascara 70 83 18%




Sector Externo

En octubre de 2020, el Tipo de Cambio Real Multilateral
(TCRM) recuperé un 1,1% respecto del mes anterior,
interrumpiendo asi una tendencia a la depreciacion que
acumulaba cinco meses consecutivos. Respecto de los
niveles del TCRM para igual mes del afio anterior se
advierte una caida de -8% (esto es un “encarecimiento”
de la economia en su conjunto).

En la comparacién bilateral anual, se moderé en octubre
la tendencia a la apreciacién respecto de Brasil (el TCRB
retrocedid -27% i.a.) en tanto la apreciacién respecto de
Estados Unidos fue menos perceptible (-3% ia.). Nuestra
economia se deprecid (o “abaraté”) 3,3% ia. en relacién
con la Zona Euro.

Los niveles actuales de competitividad precio resultaron
similares a los del septiembre de 2011. En tanto, si
comparamos el TCRM respecto de 2015, Argentina “se
abaratd” un 24% versus todos sus socios comerciales. En
la comparacién bilateral, el TCR se encuentra a niveles de
enero de 2008; en tanto que en la comparacién con 2015
argentina “se abaratd” un 32%.

El stock de reservas internacionales de octubre de 2020
cerr6 en USD 39.856 M; perforé el limite de los
USD 40.000 M en los ultimos dias del mes. La pérdida de
reservas en octubre fue similar a la de septiembre (mes
de notable volatilidad cambiaria) y totalizd unos
USD -1.543 M.

El escenario critico que experimentaron las reservas tuvo
un correlato en la menor liquidacion de exportaciones
del sector oleaginosas y cereales.

La liguidacién por exportaciones de soja, maiz y sus
derivados, para septiembre de 2020 fue de USD 1.716 M
segun informd la camara de exportadores de granos
oleaginosos CIARA—CEC, USD 263 M menos que el mismo
mes del afio 2019 (-13,3% i.a.).
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Tipo de cambio Real

Multilateral, EEUU, Euro, Brasil. Base 2015=100. BCRA.
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Finanzas y bancos

En octubre de 2020, los depdsitos en pesos en el sistema
bancario aumentaron 86% respecto de igual periodo del
ano anterior mientras los depdsitos en ddlares cayeron
-23% en igual comparacion (y acusan un aio y dos meses
de continua caida).

Al mirar en detalle los depdsitos en pesos se advierte una
destacable suba de los valores en Plazo Fijo ajustables por
CER/UVAs, que treparon 165% en la comparacién anual.
Los fondos en Cuentas Corrientes, Cajas de Ahorro y Plazos
Fijos estandar también tuvieron una buena performance,
todos crecieron en términos reales.

Por el contrario, los depdsitos en ddlares se contrajeron
aungue recortaron el ritmo de caida respecto del periodo
abril-agosto (donde caian a una tasa promedio de -43% ia.).
En suma totalizaron USD 17.631 M, cifra que marca una
reduccion de USD -1.781 M respecto del mes anterior.

En tanto, en el esquema de tasas de interés se observé en
octubre una fuerte suba de la tasa de Pases Pasivos del
BCRA a un dia: se ubicé en 31,8% en octubre versus 18% el
mes anterior. Asi, se acerco a la tasa de referencia de
politica monetaria (en 37% anual en octubre, -1.1p.p
debajo de la de septiembre) replicando una composicién
similar a la de fines de 2019. Por su parte, la tasa minorista
(Plazos Fijos de 30 a 44 dias) y mayorista (TM20) subieron
2p.p. en octubre respecto al mes anterior y promedian un
31,5% anual.

La tasa de referencia de politica monetaria (promedio de
las licitaciones de Leliq) y la tasa de Pases Pasivos se ubican
-30p.p. debajo de los niveles de octubre de 2019, mientras
qgue las de plazos fijos minorista y mayorista se ubican -
18p.p. por debajo en igual comparacion.

Respecto a los agregados monetarios, el circulante en
poder del publico totalizé los S 1.487.067 en octubre de
2020; esto significd una suba de 0,4% respecto al mes
anterior y del 81% respecto a octubre de 2019.

Entre las opciones financieras, en octubre de 2020
respecto de igual mes del aifo anterior, las opciones que
superaron a la inflacion minorista fueron el Contado con
Liquidacion (que aumenté 84,7% ia.) y las Leligs (51,9% ia.).
En tanto, los plazos fijos domésticos o la inversién al dolar
oficial cayeron en términos reales, al igual que el Merval
considerado en su conjunto, repitiendo el comportamiento
del mes de septiembre de 2020.
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Depdsitos en el sistema bancario

BCRA.
oct-20
. Var
Mill $ Var Anual
mensual

Cuenta Corriente 1.444.230 1,87% 97%
Caja de Ahorros 1.210.027 -4,5% 94%
Plazo Fijo 2.744.023 6,9% 81%
Plazo Fijo ajustable por CER/UVAs 42.178 -1,6% 165%

Otros
Total depdsitos en Pesos

147.503 3,9% 36%

5.587.961

Total depdsitos en Délares

19.411

Tasas de Interés
Tasa efectiva anual. BCRA.

100,0 1 - +-Plazo Fijo 30 dias Pesos
TM20
90.0 1 —a—Pases Pasivos (1 dia)
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Nota Técnica: Plazo fijo bancos privados 30-44 dias tasa anual. Indice Merval BCBA, Bono
en USD Bonar 24. Inversion en LEBAC tasas promedio mensuales, letras a 35 dias.
Inflacion * IPC INDEC.

Rendimiento de la inversion
BCRA, BCBA, Inst. est. provinciales. LELIQ tasas promedio

mensuales. Indice corresponde a S 100 invertidos en el afio

octubre-2020

Mismo

Cotizacion | Indice | Mensual [ mes afio

anterior

2004=100| var% var %

Inflacién* 353,0 353| 277,6% 35,7%
Plazo Fijo 29,7 1.576 2,6% 34,4%
Merval 45.290,0 4.096 9,8% 29,4%
Leliq 36,9 610 3,1% 51,9%
Bono en USD 4.118,0 4.118 -0,3% 44,0%
Ddlar oficial 77,6 2.637 3,2% 32,5%
Contado con liqui 147,7 5.021 1,4% 84,7%

*IPC INDEC
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Finanzas y bancos

En cuanto al mercado de divisas, mediados de octubre
de 2020, el délar oficial minorista se negocid a $83. En la
comparacion mensual, el ddlar oficial subié $4,3 pesos,
el “contado con liquidacién” se comercializd a $ 165,3, el
“ddlar ilegal” cotiz6 en promedio a $178. La brecha
cambiaria entre el délar oficial e ilegal alcanzé el 114,9%
(32 pp. mayor que el mes anterior), y de 98% entre el
contado con liquidacion vy el oficial (18 p.p. menor que
fines del mes anterior).

En cuanto al crédito, en el mes de octubre, se
observaron evoluciones diferentes segun la categoria
que se analice, aunque en el volumen total de crédito
registré una suba del 50,5% i.a. (suba real de 15%i.a.).
Ma3s en detalle, entre las alzas se destacan en términos
interanuales los préstamos documentados, que
aumentaron notoriamente en 138,7% (mejora real de
103%). En segundo lugar, se encontraron los Consumos
por tarjeta de créditos, con un aumento del 64,9%
(mejora real de 29,2% ia.) en la reactivacion del
consumo. Mientras que, en tercer lugar, se ubicaron los
Adelantos bancarios que mostraron un aumento del
28,6% i.a. (con pérdida real de -7,1% i.a.), dado el
crédito productivo barato. Los préstamos prendarios y
personales aumentaron 11,4% y 3,9% respectivamente
(caidas reales del -24,3% vy -31,8%).

Entre las caidas se observan a los préstamos
hipotecarios que en términos nominales cayeron -0,7%
i.a. (caida real -36,4% i.a.).

Al observar el volumen de asignacién de crédito en el
mes de octubre, en primer lugar, continlan las tarjetas
de crédito (participaciéon del 29%), luego los préstamos
documentados (24% del total) y en tercer lugar los
préstamos personales (con una participacion del 17%).
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Délar oficial- Informal- Contado con Liquidaciéon. Brecha

BCRA, Ambito.com
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Oficial e |nformal
Mill $
Adelantos 276.918
Documentos 618.755
Hipotecarios 212.099
Prendarios 92.654
Personales 421.676
Tarjetas 743.329
Otros 160.858
Total 2.526.290

we CONtado con liqui

% sobre Var %

Var % Anual

total Mensual
11% 1,6% 28,6%
24% 4,8% 138,7%
8% 0,0% -0,7%
4% 6,4% 11,4%
17% 2,6% 3,9%
29% 6,2% 64,9%
6% -0,2% 215,5%
100,0% 3,8% 50,5%
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ESTADISTICAS
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Sintesis grdfica // mes de noviembre

PBI oferta y demanda agregada

Actividad Econémica Mensual

Var % anual, serie trimestral desestacionalizada. INDEC

Var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
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31 Aglomerados Urbanos. EPH-INDEC. Salarios, AUH y jubilacion minima, base 2001=100.
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el General Alimentos
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Sintesis grdfica // mes de noviembre

Intercambio Comercial Argentino (ICA)

Balance Cambiario - Emision deuda externa (neta)
Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill u$s. INDEC

E. Nacional, pcias y empresas. En millones de u$s corrientes. BCRA
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Balance Cambiario - Principales Rubros
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Sintesis grifica // mes de noviembre
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2004 2015 2018 2019 1-20 11-20 111-20 sep-20 oct-20 nov-20 sep-20 oct-20 nov-20
ACTIVIDAD
PBI (mill. $ 2004) 485.115 721.487 707.330 692.977 630.971 606.993 -
PBI (var % interanual) 8,96% 2,7% -2,5% -2,1% 52%  -19,1% -
Inversion (como % PBI) 15,89% 19,5% 14,1% 13,6% 12,6% 9,5% -
Inversion (var % interanual) - 3,5% -5,0% -16,0% -18,1% -38,4% -
Consumo Privado (% PBI) 64,30% 72,2% 63,8% 65,0% 68,2% 66,4 % -
Consumo Privado (var % interanual) - 3,0% -2,2% -6,3% -0,6% -10,1% -
EMAE Actividad (Estac., 1993=100, fin del periodo) 112,8 141,9 145,8 142,7 12991 124,37 - - - - - - -
EMI Industria (Estac., 2004=100, fin del periodo) 79 98,05 90,5 95,0 83,09 75,13 95,00 101,2 - - 3,5% - -
ISAC Construccion (Estac., 2004=100, fin del periodo) 83 197,5 195,35 179,91 126,48 95,00 169,30 180,1 - - -3,9% - -
EMPLEO Y SEGURIDAD SOCIAL
Desempleo (en % PEA) 16,2% 6,5% 9,2% 9,83 % 8,9% 13,1%
Salario Minimo Vital y Movil (en $) 238 5.079 10.033 13.790 16.875 16.875 16.875 16.875,0 18.900,0  18.900,0 8,0% 12,0% 12,0%
Salario Minimo Vital y Movil Real (Dic.01=100) 102,7 205,8 173,6 155,8 149,9 141,0 134,2 128,4 130,6 - -20,1% -17,5% -
Salario Nivel General Real (2001=100; oct 16=100) 85,2 122,1 95,3 86,5 86,1 83,8 - - - - - - -
Privado Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 97,4 145,8 96,7 88,6 91,0 88,0 - - - - - - -
Privado no Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 74,0 137,7 95,8 82,6 78,7 77,1 - - - - - - -
Publico Real (2001=100, oct 16=100) 72,3 754 92,8 85,5 82,7 81,2 - - - - - - -
Gasto Seg. Social mill $ corrientes (mensual) 1.906 44.641 138.749 203.192 | 258.834 381.461 353.123 364.771,8 328.064,2 - 70,1% 53,9% -
Gasto Seg. Social (% PBI) 1,2% 2,3% 11,4% 11,3%
Haber Minimo Jubilatorio (en $, sep-20 $ 18.129) 185 3.882 8.081 11.439 14.676 16.216 17.286 18.129,0 18.129,0 18.129,0 40,1% 40,1% 40,1%
AUH ANSES (sin bonos, sep-20 $ 3.293) - 756 1.576 2.522 2.865 3.166 3.375 3.540,0 3.540,0  3.540,0 33,5% 33,5% 33,5%
SECTOR EXTERNO (BCRA Bce. Camb - ICA)
Importaciones (en mill u$s) 12.284 60.203 65.420 49.133 9.904 9.388 11.056 4.127,0 - - 3,1% -
Exportaciones (en mill u$s) 24.879 56.784 61.338 65.038| 13.200 14.176 14.552 4.711,0 - -1 -18,0% - -
Balance Comercial (en mill u$s) 12.595 -3.419 -4.082 15.905 3.296 4.788 3.496 584,0 - -
FAE del SPNF Netos (en mill de u$s) -3.808 -8.520 -27.229 -26.870 -285 -1.089 -1.457 -433,7 - -1 -85,6% - -
Deuda externa SPNF (en mill u$s) 110.729 56.031 41.515 3.897 -824 -586 -859 -441,9 - -1 -61,7% - -
Deuda del SPNF USD (% exportaciones) 115% 98,7 % 209,9% 196,5% 0 0 0
Reservas Internacionales BCRA (mill de u$S) 13.820 30.793 65.825 58.687| 133.269 129.624 127.607 41.378,8 39.856,0 - -7.324,5 -3.404,3 -
PRECIOS
IPC - Nivel general (2001=100) 144,52 1.233,7 2.874,0 4.414,0 5.632 5.986 6.290 6.463 6.693 - 35,2% 42,1% -
IPC- Alimentos (2001=100) 171,05 1.633,0 3.675,0 5.846,0 7.673 8.257 8.671 9.028 9.524 - 35,7% 46,3% -
Trigo (u$s/tn, var % interanual) 178,0 2475 270,6 2349 235 235 266 273 - - 21,3% - -
Maiz (u$s/tn, var % interanual) 122,7 188,8 188,3 179,5 194 169 199 220 - - 24,3% - -
Soja (u$s/tn, var % interanual) 258,6 397,0 385,4 354,4 342 358 412 448 - - 25,8% - -
Petroleo WTI (u$s/barril, var % interanual) 30,9 49,2 65,9 58 39 31 41 40 - - -31,2% - -
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2004 2015 2018 2019 1-20 11-20 111-20 sep-20 oct-20 nov-20 sep-20 oct-20 nov-20
FINANZAS PUBLICAS
Ingresos Corrientes 77123 | 1.322.736  2.588.357  3.937.073| 1.087.658  1.047.268  1.314.364 445.625 454.326 - 34,3% 28,1% -
Ingresos Tributarios 60.738 708.801  2.316.529  3.433.375 975.445 951.987  1.202.619 407.922 413.634 - 41,5% 34,9% -
Contribuciones a la Seguridad Social 11.689 419.419 901.922  1.224.438 404.515 326.534 406.492 128.711 128.416 - 34,0% 28,3% -
Gasto Total 90.356 | 1.967.144  3.328.487  4.431.777 | 1.243.649 1.781.083  1.726.569 612.806 535.953 - 71,6% 54,8% -
Rentas de la propiedad 6.883 121.140 388.940 724.285 168.710 129.019 134.457 44.839 31.069 - -11,8% -57,3% -
Gastos de capital 5.792 160.887 210.296 236.361 41.238 64.696 81.855 34.282 19.166 - 22,5% 0,0% -
Resultado Primario SPN (en mill $) 7.834 -246.511 338.987 -95.121 -155.991 -733.815 -412.205 -167.181 -81.627 -
Resultado Primario SPN (en % del PBI) 2,18% -3,67 % 2,33% -0,40%
Resultado Financiero SPN (en mill $) 1805,3 -285.406 -727.927 -819.406 -324.701 -862.834 -546.662 -212.020 -112.696 -
Resultado Financiero SPN (en % del PBI) 0,34% -3,27% -5,00% 3,80%
MONETARIAS Y FINANCIERAS
Dolar oficial $ BCRA 2,95 9,27 28,64 48,25 61,49 67,68 73,32 75,2 77,6 79,71 33,1% 32,5% 33,4%
Euro oficial $ BCRA 3,33 10,00 33,57 53,94 67,84 75,09 86,75 88,2 90,0 94,51 43,1% 37,8% 43,6%
Real oficial $ BCRA 0,96 2,72 7,71 12,15 13,29 12,43 13,50 13,4 13,5 14,87 -1,6% -7,7% 5,2%
Tasa Leliq // Politica Monetaria 4,20% 28,06% 44,80% 64,08 % 42,7% 38% 38,0% 0,4 0,4 38,0% -0,4 p.p. -0,3 p.p. -0,3 p.p.

ultima actualizacion

20/11/2020

NOTA METODOLOGICA

(...) estadistica no publicada, (-) proximo a publicar
IPI PBI INDEC (% anual)

IPIM Agropecuario INDEC (Oct 16=100, var % interanual)
Indice Términos Intercambio (1993=100, var % interanual)
Granos y Petroleo

Inversion (% PBI), Consumo (% PBI)

Desempleo (en % PEA)

PBI, Inversién, C.Privado var. Interanual

EMI (Industria, desest., 2004=100, fin del periodo)

ISAC (Construccion, desest., 2004=100, fin del period)
ISSP (servicios publicos, desest. 2004=100, fin del period)
Salario Minimo Vital y Movil (en $)

Salario Real Nivel General (Dic.01=100)

Importaciones (en mill u$s)

Exportaciones (en mill u$s)

Balance Comercial (en mill u$s)

Formacion activos externos (en mill de u$s)

Reservas Internacionales

Agregados Fiscales (Ingreso Trib, Seg.Soc, Gasto Toal)
Superavit Primario SPN (en % del PBI)

Superavit Financiero SPN (en % del PBI)

Gasto Seg. Social Corriete y % PBI

Haber Minimo Jubilatorio (en $)

Indice Haber Minimo Real (Oct 16=100)

Tipos de Cambio, Reservas

Tasa BADLAR privada en pesos

Indice Base Oct 16=100. Variaciones Anuales. Datos Trimestrales. INDEC

Indice Base 2001=100. Variaciones Anuales. Anuales y Trimestrales en Promedios. INDEC

Base 1993=100. Serie Trimestral. INDEC

Datos Anuales y Trimestrales en promedios. FOB en u$s Corrientes. MAGyP

En pesos corrientes. INDEC

Indec EPH continua. INDEC

En millones de pesos de 2004. Serie Trimestral. MECON-INDEC

Serie en niveles al final del periodo desestacionalizados , var % interanual con estac.

Serie en niveles al final del periodo desestacionalizados , var % interanual con estac.

Serie en niveles al final del periodo desestacionalizados , var % interanual con estac.

Res. 4/13 CNEP al mes de Sep-13 $ 3.300, Ene-14 $ 3.600. Anuales y Trimestrales en Promedio. INDEC.

Empalme nov-15 a abr-17 promedio ponderado 80% variacién priv. registrado y 20% var. rublico. Anuales y Trimestrales ultimo mes del periodo. INDEC y IPC-Provincias.
Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial, ICA. Totales anuales, promedios trimestrales y datos mensuales. Var % anual
Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial, ICA. Totales anuales, promedios trimestrales y datos mensuales. Var % anual
Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial, ICA. Totales anuales, totales trimestrales y datos mensuales.

BCRA - Balance Cambiario. Totales trimestral, mensual.

Serie mensual en niveles. Valores al final de cada periodo. Variacion % anual. BCRA

Serie en niveles. En millones de pesos corrientes. MECON

PBI corriente sobre datos Trimestrales Acumulados IV anteriores

PBI corriente sobre datos Trimestrales Acumulados IV anteriores

Promedio anual y trimestral. Suma IV trimestres sobre PBI Corriente. Variaciones cuatrimestrales interanuales. MECON
Anuales y Trimestrales en Promedio. ANSES

Anuales y Trimestrales altimo mes del periodo. MECON

BCRA al tltimo dia de cada mes. Trimestres, datos promedio.

MECON. Valores Promedio del Periodo. Variacién en puntos procentuales respecto al mismo mes del afio anterior.

Anexo - Pag. 26




INFORME ECONOMICO MENSUAL
NRO. XI|NOVIEMBRE 2020

Integran el CESO:

Agustin Crivelli, Augusto Prato, Cecilia Olivera, Cecilia Wilhelm,
Cristian Andrés Nieto, Cristian Berardi, Eric Delgado, Estefania
Manau, Fabio Agueci, Fabio Carboni, Facundo Leguizamon,
Facundo Pesce, Federico Castelli, Gaspar Herrero, Laura
Sformo, Lisandro Mondino, Lorena Putero, Mahuén Gallo,
Maria Alejandra Martinez Fernandez, Maria Belén Basile, Maria
Celina Calore, Maria Laura Iribas, Maximiliano Uller, Miriam
Juaiek, Nicolds Hechenleitner, Nicolds Gutman, Nicolas
Pertierra, Nicolas Zeolla, Rodrigo Lépez, Tomas Castagnino,
Virginia Brunengo, Yamila Steg, Agustin Romero, Mara

CESO =

Centro de Estudios Econémicos y Sociales
Scalabrini Ortiz

0 www.ceso.com.ar ‘ o /cesoargentina ’ o @cesoargentina



