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La incertidumbre tiene sus costos: la
recuperacion pierde fuerza.

En la segunda mitad del siglo pasado, el economista
estadounidense Charles Tiebout introdujo el concepto
de “votar con los pies”. Se referia, claro, a que los
ciudadanos de un pais podian expresar sus
preferencias de ingresos y gastos (y de politicas
publicas) ya sea mudandose o, movilizando sus
ahorros e inversiones. Si se considera que Argentina es
acreedora neta del resto del mundo, es decir que
tiene mas de un PBI en ahorros en otra jurisdiccion —
incluso en divisas bajo el colchén—, puede pensarse
qgue hace rato que una gran parte de la poblacion vive
en suelo argentino, pero vota “con los pies” otra cosa.

Abstrayéndose de la pandemia —que ha generado un

sin numero de inconvenientes en el mundo, pero que
tiene un final relativamente proximo—, los problemas
estructurales de nuestro pais asoman como una
materia repetida. El ejercicio desafiante para los
economistas de esta era es analizar en base a la teoria
disponible los alcances y soluciones de esta crisis.
lluminando las raices de esta crisis, se ve que, a pesar
de que la profundidad de las caidas es inédita, el
factor determinante es exdgeno (un virus) al propio
sistema. A diferencia de otras crisis comparables (la
crisis sub-prime y la caida de Lehman Brothers, la de
las “Punto com”, la propia crisis del “30), esta no es
una crisis provocada dentro del sistema: de ninguna
manera se trata de una crisis del capitalismo.
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Las expectativas juegan un rol crucial en la economia.
De- ahi que. se hable de la necesidad de un
“balizamiento”, es decir, como se piensa la politica
publica pospandemia. La mala o ausente sefalizacion
puede dificultar la velocidad de la recuperacion vy
obtener resultados contrarios a los objetivos de
politica publica, como pueden ser la baja de la
pobreza, del desempleo y del propio equilibrio
macroecondémico. La imposibilidad de anclar
expectativas no solo juega un rol perjudicial para la
inversion, sino también para el consumo y puede
dificultar el crecimiento a mediano plazo.

El corto plazo, ese mal tan argentino.

En macroeconomia suele distinguirse entre el PBI
potencial (todos los bienes y servicios que pueden
producirse con la dotacién de recursos disponibles) y
el PBI efectivo o realizado. En general, el primero suele
asociarse al pleno empleo y se enfoca mas en el

mediano/largo plazo. El segundo esta asociado al ciclo
econdmico y es mas variable que el primero. Desde el
principio de la pandemia entendimos que los
problemas asociados a esta lucian mas como
problemas transitorios, y que la efectividad de las
politicas publicas (en todas las economias del planeta)
dependian de lograr evitar que esos problemas
transitorios tuvieran la menor afectacién del largo
plazo, es decir, evitar convertir en permanentes los

problemas mas transitorios. Esto es, evitar
endogeneizar lo menos posible los problemas
causados por un factor exdgeno. La falta de

sefalizacion de la politica publica esta generando
evidencia en que hay cierta translacion de los
problemas al largo plazo. La fenomenal caida de la
inversion o la acumulacion de desequilibrios macro
(como puede ser la brecha cambiaria) muestran que la
recuperacion pospandemia podria ser mas dificultosa

de lo que parece. @



Argentina suele centrar su politica econdmica mas en
los problemas coyunturales que en los estructurales.
De otra manera, no podria explicarse el profundo
estancamiento que muestra el crecimiento de nuestra
economia, completamente necesario para pensar un
desarrollo econdmico. Las politicas publicas inerciales
o contradictorias no solo desincentivan la inversion —
motor de todo crecimiento sustentable—, sino que
frenan la recuperaciéon del consumo. El sector privado
es el dinamizador en los modelos de desarrollo
capitalista mas exitosos. El sector publico deberia
acompanar, incentivar y apoyar este dinamismo con la
idea de un desarrollo de mediano plazo. Cuando
Alejandro Magno le preguntd a Didgenes qué podia
hacer por él, este le respondid que se corriera que le
tapaba el sol.

Nuestro pais no tiene la escala suficiente para
desarrollar determinadas industrias solo para el

mercado interno, por eso, Si quiere pensar en un
desarrollo industrial, productivo y comercial, deberia
tener en cuenta extender sus fronteras comerciales
para ampliar la escala. Contamos con una fuerte
capacidad ociosa, pero hay que tener en cuenta que la
reduccion de esa brecha entre la potencialidad y la
utilizacion efectiva puede darse a traves del aumento
del uso de la capacidad instalada o a través de la
reduccion de la capacidad instalada. Parece que
estamos transitando una ventana de tiempo en la que
tanto el sector privado como el publico estan
tomando decisiones para la economia pospandemia.
Seria deseable no volver a perder oportunidades para
generar cambios estructurales que nos permitan
superar el estancamiento secular que muestra el
desempefio de nuestro ingreso per capita. Hay que
tener en cuenta que la acumulacion de desequilibrios
macroecondmicos no hace mas que dilatar y presionar

mas la correccién. @
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ACTIVIDAD ECONOMICA

La actividad econdmica cayo en julio un 13,2% i.a. medido por el EMAE y, ademas de ser la tercera mayor caida del
indicador desde que se tiene registros, implicd un retroceso en la mejora que venia evidenciando respecto a meses
anteriores. La baja promedio de la actividad econédmica en los ultimos cuatro meses fue del 18,06%.

Hacia adentro, el sector primario cayo 4,9% i.a. (sin considerar el sector Pesca) y Ileva siete meses consecutivos de baja en
2020, diferente a 2019. En julio, tanto la faena vacuna como aviar disminuyeron, mientras que la produccion de leche
primaria aumento respecto a 2019; en cuanto a la estimacion de granos a obtenerse en las nuevas campafas, continuda la
tendencia negativa. La Pesca cayo 67,1% i.a. afectada por menor demanda y también produccion.

Por el contrario, Electricidad, gas y agua crecio un 4,4% i.a. (por lenta reapertura de actividades de algunas industrias pero
principalmente por mayor demanda estacional de hogares), mientras que sectores como Hoteles y restaurantes, Comercio
mayorista y minorista y Transporte y comunicaciones cayeron -65,4% i.a., -5,8% i.a., -23,2% i.a., respectivamente.
Asimismo, Construccién (-30,1% i.a.) e Industria manufacturera (-8,1% i.a.) volvieron a caer en julio. En el primer caso, la
habilitacion de nuevas actividades ayuda al sector y al mismo tiempo se compara con un 2019 en el cual se habia frenado
la actividad, mientras que en la industria afecta la menor demanda interna vy se refleja en una mayor baja que en junio.
Considerando los datos adelantados del indice de Construccidn, en agosto el sector cayd 17,7% por efecto de la recesion y
de la cuarentena que todavia se mantenia muy estricta en el AMBA. Asi, se redujo la demanda de Hormigdn elaborado
(64,2% i.a.), Asfalto (60,9% i.a.), Mosaicos graniticos y calcareos (41,4% i.a.) y Cemento Portland (12,5% i.a.).

La industria manufacturera (medido por el IPl) cayd en agosto 7,1% i.a. Se destacaron las subas de Sustancias y productos
quimicos con un 10,4% i.a., Maquinaria y equipo 5,2% i.a., y Muebles y colchones con 10,2% i.a. El resto de los sectores
volvieron a bajar, como Alimentos y bebidas (4,9% i.a.) y Metalicas basicas (-25,2% i.a.), entre los mas destacadas.

Por ultimo, el sector Comercio mejord los valores en julio respecto al mes anterior. Las ventas en Supermercados
crecieron un 1,0% i.a (en términos de poder de compra), las ventas Mayoristas aumentaron un +5,8% i.a. No obstante, las

ventas de Centros de compras cayeron un -83,3% i.a al estar casi paralizadas sus actividades en el pais.
6
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Actividad CONCLUSION ACTIVIDAD

» En julio, la actividad econdmica registrd una nueva caida muy elevada (superior a marzo aun) y acumuld en 2020 una
contraccion del 13,0% i.a. Para agosto, desde la CAC estimamos una baja del EMAE del 11,0% i.a.

» El sector Agricola-ganadero (explica 8,1% de la actividad) vuelve a estar afectado por las menores precipitaciones que
afectan ya no solo a la cosecha fina sino también a la gruesa. Mientras tanto, el efecto de los nuevos impuestos que se
aplicarian en el sector impactan de antemano de forma negativa (pese a una baja temporal de retenciones). Por el otro
lado, el sector ganadero se ve temporalmente beneficiado por las ventas externas pero preocupa el sector lechero y la falta
de demanda interna de algunos de sus productos, como asi también la caida en la venta de carnes por menor consumo.

» En cuanto a la Industria manufacturera (explica el 18,9% de la actividad), el dato de agosto mostrd una baja del sector
Alimentos y bebidas, que explica un 24,5% de la evolucion total (carne vacuna, aviar, frutas y molienda de oleaginosas
cayeron en agosto). Por el contrario, hubo un fuerte aumento de Sustancias y productos quimicos, que explica 12,7% (por
mayor produccion de quimicos basicos, materias primas plasticas y detergentes y jabones). Un dato importante de agosto
fue la mejora de Maquinaria y equipo. Por el contrario, la falta de demanda sigue impactando negativamente en el resto de
los sectores y si bien septiembre 2019 sufrié los efectos de las PASO, no se espera mejora en la actividad por la falta de
medidas que disminuyan la incertidumbre que vive el pais y que de esa forma impulsen la demanda de bienes.

» La Construccién lentamente se va liberando en distintas provincias y ademas el Gobierno comenzé a implementar varios
planes de obra publica y de fomento a la obra privada para darle impulso a la actividad como motor de reactivacién
econdmica. Por lo cual se puede esperar que el cuarto trimestre presente numeros positivos por las medidas adoptadas
pero también porque la base de comparacién es muy baja si se observa el Ultimo trimestre de 2019.

» Hoteleria y restaurantes (participa del 1,4% del PBI) ha mejorado respecto a meses previos debido a que algunas provincias
habilitaron el turismo interno, pero el ritmo de mejora en julio se frend debido a que en 2019 se pudieron disfrutar sin
problemas las vacaciones de julio. La situacion del sector sera dificil por lo menos hasta diciembre de 2020. éﬂ

» Para 2020 estimamos una caida del PBI del 11,0% - 11,5% i.a. debido a la fuerte contraccion que experimento la economia %

en el segundo trimestre (-19,1% i.a. PBI) y a los datos negativos que ya evidencia el tercer trimestre del afio. .
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» La evoluciéon mensual de precios volvid a acelerarse en agosto, mes en el cual la suba fue del 2,7% mensual (0,8 p.p. mas
que en julio), destacandose hacia adentro al alza de la categoria estacionales, con un 4,0% i.m., y muy de cerca por IPC
nucleo con un 3,0% i.m. (fue luego de marzo, el segundo mes con mayor inflacién nucleo).

» De esta manera, tras ocho meses del afio 2020, se acumula un incremento de precios menor respecto al mismo periodo
de 2019 (18,9% vs 30,0%), algo importante en términos de poder de compra, aunque sigue siendo elevado.

» Considerando por capitulos, se destaco el alza de Alimentos y bebidas no alcohdlicas (3,5% i.m., mayor alza desde marzo
2020), Equipamiento y mantenimiento del hogar (3,5% i.m.), Recreaciény cultura (3,3% i.m.), y Transporte (2,8% i.m.).

» Otros capitulos como Comunicaciones (+0,3% i.m.), Educacién (+0,8% i.m.) y Bebidas alcohdlicas y tabaco (1,3% i.m.)
mostraron alzas menos importantes.

» En agosto, el alza fue generalizada y superior al mes pasado. Las mayores subas respecto a julio se dieron en el GBA (+1,2
p.p.) y en el NOA (+0,7 p.p.). En la primera region alcanzo el 2,8% i.m., mientras que en el NOA llegd al 2,7% i.m.
Siguiendo con el analisis, Patagonia volvio a sufrir la mayor suba mensual con 2,9% i.m., seguido del GBA y de Cuyo con un
2,7% i.m. Por el contrario, la menor suba la sufrid NEA, con un 2,3% i.m.

» En GBA, los principales aumentos se registraron en Alimentos y bebidas no alcohdlicas, seguido por equipamiento y
Mantenimiento del hogar y Recreacion y cultura, con 3,7% i.m., 3,5% i.m. y 3,3% i.m., respectivamente, mientras que en
Patagonia fueron Equipamiento y mantenimiento del hogar y Alimentos y bebidas (4,5% i.m., 3,5 i.m., respectivamente).

» En agosto, los productos de origen importado crecieron 3,9% i.m., la mayor suba en 2020 y fue muy similar al de agosto,
mientras los de origen nacional un 4,1% i.m. (mayor alza desde noviembre 2019). Dentro de estos ultimos se destaco el
alza de los productos primarios, con un 7,4% i.m., destacandose productos pesqueros y minerales (+19,0% i.m. y +9,6%
i.m. respectivamente). <

» Por su parte, las expectativas del mercado (relevamiento realizado por el BCRA) muestran que para septiembre 2020 sea
espera un aumento en los precios del 3,3%, continuando la aceleracion hacia diciembre cuando podria alcanzar el 4%.%
Para 2020, se prevé una suba de precios al consumidor del 37,8%. 17
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> El afio 2020 lleva ocho meses con mejora sensible considerando la variacién del [ndice de precios al consumidor. En
agosto, el sector que preocupd fue Alimentos y bebidas, que cerca estuvo de triplicar el alza del mes anterior (3,5% i.m.
vs 1,3% i.m.) No obstante, en siete meses de 2020, el rubro acumula un alza del 22,9% frente al aumento del 33,3% en
igual periodo del afio anterior (aunque mes a mes se acelera el alza pese a la existencia de los precios maximos).

» Otro punto a destacar es la diferencia acumulada en la inflacidon por regiones. Hasta el momento, las regiones mas
perjudicadas por este indicador son NEA y NOA, las cuales han sufrido una suba acumulada en ocho meses del 21,2% y
20,6%, respectivamente, mientras que, a nivel nacional, solo alcanzo el 18,9%.

» Asimismo, a medida que los sectores van recuperando su posibilidad de operar, los precios comienzan a mostrar dicha
influencia. Esto estd sucediendo al comparar la evolucién del precio de los bienes con los servicios. Mientras los
primeros casi no mostraron ajuste, los segundos si. En abril, con |la cuarentena mas estricta, los bienes aumentaron su
precio un 2,3% i.m., mientras que en el caso de los servicios sus precios cayeron 0,2% i.m. Ahora en agosto, los bienes
tuvieron un alza de precios del 3,3% i.m. y los servicios alcanzaron el 1,5% i.m.

» Otro tanto sucede al comparar categorias del IPC. Mientras que con la cuarentena obligatoria el IPC Ndcleo alcanzé el
1,7% i.m., la situacion cambio a medida que las actividades retoman sus operaciones. En agosto, dicho capitulo alcanzé
el 3,0% i.m., el valor mas alto desde marzo y segundo mas elevado en 2020. Por esta causa es que se teme una
aceleracion inflacionaria. Los distintos sectores van retomando su actividad y empiezan a ajustar sus precios a las
nuevas condiciones, lo cual presiona mas al alza de precios en la economia.

> Insistimos que las medidas del Gobierno contienen temporalmente la suba (inflacidon reprimida) pero la situacion para
diferentes sectores econdmicos contintia complicandose por la falta de ajuste de precios (por ejemplo sectores que
estan con precios cuidados o el sector energético). Por lo cual, pese a la baja demanda, de continuar con estas medidas g
es de esperar para comienzos de 2021 un pequefio salto, siempre y cuando la economia tienda a reactivarse. En ese Q
momento, el gobierno debera fijar postura respecto a tarifas publicas y precios que hasta el momento estan fijos.
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FISCALES

» En septiembre, la recaudacion fiscal aumentd 43,7% i.a. debido a mayores ingresos por el impuesto a las ganancias e
impuestos provinciales. En términos reales, la recaudacion volvié a crecer 7,3% i.a. luego de ocho meses de baja (la
capacidad de compra del Estado aumentd 7% en septiembre respecto a 2019, considerando una suba del IPC del 2,4%).

» Analizando la recaudacion, no es la mejora de la actividad lo que impulsé su mejora sino el hecho de que mdés gente esté
pagando impuestos (mas personas entran en ganancias), sumado al hecho que en 2019 luego de las PASO, la
recaudacion de septiembre cayd bastante. Los principales impuestos mejoraron nominalmente como Ganancias (44,1%
i.a.), Créditos y débitos en cta. cte. (28,1% i.a.), IVA (22,8% i.a.) y Combustibles (15,9% i.a.). Lo recaudado por Ganancias,
IVA, Derechos de exportacion e importacion generaron en conjunto, el 59,0% del total recaudado en el mes, mientras
que el Sistema de Seguridad Social aporté un 20,5% del total.

» En términos de poder de compra, a diferencia de meses anteriores, Ganancias, Derechos de exportacién, Sistema de
Seg. Soc. y Bienes personales mejoraron 7,7% i.a., 7,8% i.a., 4,4% i.a. y 644,8% i.a., respectivamente en septiembre.

> Por su lado, el impuesto Pais generd recursos para el Estado por $20.858 millones en agosto (3,4% del total en el mes),
lo cual muestra la fuerte demanda por divisas pese a las restricciones impuestas. No obstante, se recaudd menos que el
mes anterior, pese al alza de cotizacidon de las divisas, lo cual refleja que la cantidad vendida de délares disminuyd.

» En tanto, el IVA interno, que usamos como proxy de la actividad econdmica, registré pérdidas de recaudacion real (poder
de compra) del 11,9% i.a. en septiembre, indicando esto que la actividad continua retraida.

» Respecto al gasto primario total, en agosto crecid 56,9% i.a. (2,3 p.p. menos que en julio y casi 14,3 p.p. mds que en
agosto 2019), destacandose la desaceleracion en la suba del Gasto de Funcionamiento (hasta el momento no hubo
paritarias en el sector publico), la baja del Gasto de Capital y el recorte de Subsidios econdmicos. Hacia adentro, en
agosto las alzas mas importantes fueron en subsidios a transporte (48,3% i.a.), Transferencias corrientes a provincias co
destino educacién (73,8% i.a.) y seguridad (65,2% i.a.). %

> Por ultimo, el déficit fiscal primario de agosto fue de $88.499 millones y acumula en 2020 un déficit de $1.134.829>\
millones (-4,1% respecto al PBI) vs el superavit primario de $48.260 mill. en idéntico periodo de 2019 (+0,21% del PBI). ,.
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CONCLUSIONES FISCALES

En materia fiscal, el mes de agosto fue el de menor déficit fiscal en término nominales desde que comenzd la
cuarentena. No obstante, el grave deterioro de sus cuentas continué debido a que el gasto crece a un ritmo superior
respecto a los ingresos. Luego de ocho meses, los ingresos totales solo crecieron 21,6% i.a. en 2020, mientras los gastos
primarios totales (sin considerar intereses de la deuda) aumentaron un 69,3% i.a. (79,7% i.a. las prestaciones sociales).
Los ingresos asociados con la actividad crecieron nominalmente pero, en términos de poder de compra, siguen en baja
mes a mes. Considerando dichos impuestos (IVA DGI, combustibles, Créditos y débitos Cta. Cte. y Seg. Soc.) en
septiembre los ingresos crecieron 18,1% i.a., mientras que en términos reales hubo una baja del 13,4% i.a. (sin
considerar seguridad social, la situacién se agrava, 1,8 % i.a.y-25,4% % i.a. respectivamente).
En cuanto a gastos, los subsidios a Energia y a Transporte subieron en 2020 un 101,3% i.a. y 64,4% i.a. respectivamente,
lo cual representa $187.547 millones mas de gasto en el afio (16,5% del déficit fiscal acumulado en ocho meses). Por su
parte, las Transferencias a las provincias pueden ser explicados, en parte, por el efecto de la cuarentena pero también por
mayores transferencias a la provincia de Bs. As. En 2020, luego de ocho meses, las mismas crecieron un 180,2% i.a.
(5138.448 millones), representado un 12,2% del déficit fiscal acumulado en el afio.
Las Prestaciones Sociales crecieron un 80,7% i.a. en los ocho primeros meses de 2020, destacandose hacia adentro el
aumento en Otros Programas, que representa el 43,9% de la suba de las prestaciones de 2020 y se vincula con programas
creados para hacer frente a los problemas que trajo la pandemia. No obstante, las Jubilaciones y Pensiones contributivas,
las Asignaciones familiares, las Pensiones no Contributivas y las Prestaciones del INSSIP subieron (45,9% i.a., 51,7% i.a.,
49,9% i.a. y 52,5% i.a., respectivamente) a un ritmo superior a la inflacion y a la recaudacion fiscal. Las prestaciones
sociales (representan el 57,7% del déficit fiscal de 2020).
Por ultimo, esperamos un incremento del gasto publico para los ultimos meses de 2020, debido a que se realizaran
pagos pospuestos y el pago del medio aguinaldo en diciembre (ademads de pagos extras como bonos o beneficios). Desden
la CAC se estima un déficit fiscal primario para 2020 entre el 7,5% - 8,0% del PBI.
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SECTOR MONETARIO

» En septiembre 2020, las reservas del BCRA (saldo promedio) disminuyeron USD 808 millones respecto a agosto 2020y
la entidad tuvo que vender divisas, como en meses anteriores, por USD 1618 millones. Asi, lleva vendidos en 2020
USD 3360 millones. Ni siquiera las nuevas medidas cambiarias lograron detener el drenaje de reservas.

» El'tipo de cambio nominal aumentd en septiembre respecto a agosto al mismo ritmo (es la menor tasa de crecimiento
desde febrero 2020) un 2,6% i.m. y acumula un alza del 25,6% en 2020 respecto a diciembre 2019. En cuanto al tipo
de cambio real, cayd 8,0% i.a. respecto a igual mes de 2019; respecto al Real brasilero hubo una fuerte apreciacion (-
25,2% i.a.), también se empeord respecto a EE.UU. en un 3,3% i.a. y se mejord con China +2,6% i.a.

> La Base monetaria disminuyd, en promedio, $15.990 millones en septiembre respecto al mes anterior. El BCRA entregd
al Gobierno $61.500 millones en concepto de Adelantos transitorios y le gird utilidades por $132.000 millones. En
cuanto a operaciones de pases, disminuyeron la base en $55.981 millones vy las Lelig la aumentaron en $13.549
millones. Esto generd una suba de la Base monetaria en un 71,8% i.a. (seis meses consecutivos con alzas promedio de
67,2% i.a.). Esto ha generado un incremento de $968.848 millones entre septiembre 2019 y septiembre 2020.

» En cuanto a los depdsitos en délares del sector privado, en septiembre cambid el signo y salieron del sistema USD 109
millones (considerando valores promedios mensuales). No obstante, la cantidad de ddélares depositados por el sector
privado continla a niveles de octubre-noviembre 2016.

» En septiembre, continud el aumento de depdsitos en pesos en el sistema mediante Plazos fijos no ajustables, que
subieron 6,1% i.m. (representan el 47,3% del total de los depdsitos) y los depdsitos de Cuenta corriente aumentaron
un 2,2% i.m. (representan 24,0%). Por el contrario, los depdsitos en Caja de Ahorro cayeron un 4,3% i.m. (25,9%
representan y los ajustables (solo representan el 0,8% del total) cayeron un 2,0% i.m.

» Los préstamos al sector privado crecieron en septiembre un 2,8% i.m., mientras en ddélares cayeron un 5,1% i.m. @

» Por ultimo, la tasa de politica monetaria se mantuvo constante en agosto (desde el 10 de marzo se encuentra en 38%)

mientras que la tasa Badlar aumentd 0,63 p.p. y la tasa de plazo fijos de hasta $100.000 aumenté 0,06 p.p.
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» En septiembre, el sector privado disminuyd su tenencia de depdsitos en ddlares en el sistema. A mediados de mes, se
acelero el retiro de dolares (USD 133 millones promedio diario) y al mismo tiempo el BCRA vendid reservas por USD
1618 millones. La demanda del sector privado siguid creciendo pese a las restricciones existentes. Las nuevas medidas
aplicadas por el BCRA por el momento no hay tenido el efecto esperado, por lo cual a fin de septiembre se introdujeron
nuevas restricciones que dificultan la compra de délares al publico.

» En septiembre, el BCRA financié al Estado mediante Adelantos transitorios (entregd el 11,5% del total girado en 2020),
mientras que las Transferencias de utilidades recibidas por el Gobierno representaron el 11,3% del total de 2020. Por
estas dos cuentas, el BCRA lleva emitido $1.705.500 millones, lo cual representa el 71,2% de la Base monetaria y cubre
el 41,2% del gasto primario total del Gobierno.

» La forma de disminuir el impacto que esta cantidad de dinero generaria sobre la economia fueron las operaciones de
Pases y Lelig, las cuales han disminuido la misma en $284.713 millones y $1.043.265, respectivamente. Actualmente,
las Lelig representan el 77,0% de la Base monetaria, lo cual implicard una gran emisidon monetaria a futuro para pagar
dicha deuda. Por el otro lado, el BCRA continuara esterilizando la base monetaria con Pases y Lelig en el corto plazo.

» Por el lado del financiamiento al sector privado en pesos, los préstamos Documentados crecieron en septiembre 2,8%
i.m., las Tarjetas un 3,0% i.m., Prendarios un 6,2% i.m., Hipotecarios un 0,2% i.m, los Adelantos un 1,9% i.m. y los
Personales un 1,9% i.m. Los Prendarios Ilevan cuatro meses de alzas consecutivas, tras 21 meses de bajas seguidas.
Considerando afio contra aflo, hubo un fuerte salto en el financiamiento mediante Adelantos (83,0% promedio mensual
en los ultimos seis meses), al igual que con Documentos (120,4% promedio mensual) y también con tarjetas (58,5%).

» Un cambio importante observado desde mayo es la participacion de los Documentos sobre el total del financiamiento. El
promedio de los ultimos cinco meses es de 23,0% contra 14,6% del mismo periodo de 2019. Idéntico es e
comportamiento con préstamos personales pero en sentido inverso (de 26,9% en 2019 a 17,7% en 2020). fd

» Por ultimo, para que la sociedad quiera ahorrar en pesos se necesita por un lado estabilidad de precios y por el otro &
medidas econdmicas que controlen la emision monetaria (financiar el gasto publico no ayuda en este sentido). 40
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W) SECTOR EXTERNO

» La balanza comercial de agosto registré un superdvit de USD 1.436 millones —en lo que va del afio asciende a USD
11.009 millones—, acumulando 24 meses consecutivos de saldos positivos. El desempefio mensual corresponde al
descenso i.a. de las exportaciones (-11,3%) y de las importaciones (-20,4%), aungue en el Ultimo caso fue mayor.

» Por el lado de exportaciones, en agosto, el rubro PP (+6,6 pp.) mejord su participacion i.a. en el total exportado,
mientras que MOI (-5 pp.) y Combustibles y Energia (-1,1 pp.) presentaron los mayores retrocesos interanuales.

» Dentro de las importaciones, Bienes Intermedios (+6,7 pp.) y Bienes de Consumo (+1,6 pp.) incrementaron su
incidencia en agosto 2020, en tanto, Piezas y Accesorios para Bienes de Capital y Combustibles y Lubricantes
presentaron las mayores pérdidas de participacion (-4,5 pp. y -3,6 pp., respectivamente) interanual.

» El saldo comercial con Brasil en septiembre resultd deficitario —por quinto mes consecutivos— en USD 107 millones,
sin variaciones respecto al mes anterior. Por su parte, el comercio bilateral crecio un 13,7% mensual, al totalizar
USD 1.529 millones (2,3% por debajo respecto a septiembre de 2019).

» La liquidacién de divisas disminuyd en agosto un 24,1% mensual, al alcanzar los USD 1.743 millones. Asimismo, en la
comparacion i.a., se observa una reduccion de 22,4%, equivalente a una merma de ingresos de USD 503 millones.

» Respecto a Estados Unidos, la actividad industrial se contrajo un 6,7% interanual en agosto, el menor registro desde
abril. Por su parte, en todos los paises de la UE-27 continUa el retroceso en la industria durante julio, destacandose
Alemania (-11,9%) y Francia (-10,8%).

» En América Latina, durante julio se observaron importantes disminuciones interanuales en la actividad econdmica
en Perd, Chile, México, Colombia y Brasil: 11,7%, 10,7%, 9,8%, 9,6% y 4,9% respectivamente, producto de la crisis

desatada por la pandemia del Coronavirus. @
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Elaboracion propia en base a datos FMI y Banco Mundial.
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BALANZA DE PAGOS

(EN MILLONES DE DOLARES)

Necesidades de
Cuenta |.. ..
Cuenta . financiamiento
. Capital
Corriente externo

(CC)

(CK) (CC+CK)

Cuenta

(CF)

Erroresy

. ) Omisiones
Financiera

(CF-CC-
CK)

Inversion

Directa

Cuenta Financiera (CF)

Inversion | Derivados
de Cartera|Financieroslinversiones

Activos de
Reserva

2018 -27.049 83 -26.965 -27.985 -1.022 2018 -10.071 -6.683 -35 -22.473 11.277
2019 -3.997 125 -3.871 -5.153 -1.282 2019 -5.124 7.127 -30 14.249 -21.375
11-19 -1.941 13 -1.928 -2.354 -426 I1-19 -396 6.053 -14 -6.224  -1.773
[11-19 -1.030 55 -975 -1.605 -630 [11-19 -1.252 -127 -6 14.603 -14.823
IV-19 2.517 25 2.543 2.462 -81 IV-19 -1.512 839 0 7.869 -4.733
I-20 252 25 278 -101 -378 1-20 -908 -115 0 2.011 -1.089

11-20 2.824 7 2.831 2.514 -317 11-20 -514 1.749 0 2.071 -793
Var.i.a. -245,5% -46,2% - - -25,6% Var. i.a. 29,9% -71,1% - - -55,3%
Var. i.trim. 1020,6% -72,0% 918,3% - -16,1% Var.i.trim. -43,4% - - 3,0% -27,2%
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m UE 27 sin UK* m Estados Unidos

2018

2019
IV Trim-18
| Trim-19
Il Trim-19
I Trim-19
IV Trim-19
| Trim-20

Il Trim-20*

2,3%
1,5%
2,5%
1,6%
1,5%
1,6%
1,2%
-2,5%

-11,9%

2,0%
1,3%
1,5%
1,4%
1,3%
1,4%
1,0%
-3,1%

-12,1%

2,9%
2,3%
2,5%
2,7%
2,3%
2,2%
2,5%
0,4%
-9,5%

* Datos preliminares publicados por Eurostat para el segundo trimestre.
Elaboracion propia en base a datos Institutos de estadisticas nacionales, Eurostat y BEA.

2018
2019
ene-20
feb-20
mar-20
abr-20
may-20
jun-20

jul-20

1,5%
0,9%
0,0%
0,6%

-1,6%

-14,3%

-13,5%

-6,3%

-4,9%

2,2%
-0,5%
-0,7%
-0,5%
-2,2%
-19,9%
-22,7%
-13,3%

-9,8%

ACTIVIDAD ECONOMICA LATAM,
EE. UU. Y UE 28 (VAR. INTERANUAL)

4,0%
0,9%
1,4%
3,3%
-3,5%
-14,2%
-15,2%
-12,9%

-10,7%

2,8%
3,1%
3,6%
4,8%
-4,1%
-20,2%
-16,2%
-11,0%

-9,6%

3,7%
2,2%
3,2%
3,9%
-16,7%
-39,9%
-32,7%
-18,1%

-11,7%
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Elaboracion propia en base a datos FED Michigan.



——Colombia Argentina

—Brasil

V4

(EN PUNTOS BASICOS)

—[México

7/

RIEGO PAIS ARGENTINA'Y
PAISES LATINOAMERICANQOS

Argentina

-39,4%

Var. i.a.=-39,3%
47
43
39
35
31
27
23
19
15
11

Ultimo dato: sep-2020
Var. i.m.
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Elaboracion propia en base a datos JP Morgan.
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CONCLUSIONES SECTOR EXTERNO

» La balanza comercial acumula, hasta agosto de 2020, dos afios consecutivos de resultados positivos, reflejando
una recuperacion del sector externo —tras dos afios de déficit—. Sin embargo, esta evolucion se explica por el
desplome de las importaciones (22,1% i.a. en los ultimos 12 meses moviles) debido al menor nivel de actividad
y a las dificultades que enfrenta la economia local, y no a un crecimiento sustancial de las exportaciones.

» En este contexto, el desafio que enfrenta Argentina es impulsar las exportaciones, promoviendo la agregacién de
valor. Y esto urge en momentos donde escasean los dodlares, hay una creciente incertidumbre del mercado
sobre el rumbo econdmico y las condiciones externas contindan siendo adversas.

» En los ultimos meses, China se ha posicionado como principal socio comercial de Argentina. Si bien en agosto
Brasil superd a China en términos de comercio bilateral, en los Ultimos cinco meses, el intercambio con nuestro
pais ascendid a USD 6.563 millones (mientras que con Brasil totalizdo USD 5.546 millones en igual periodo).

» El riesgo pais se redujo un 39,4% mensual en septiembre, terminando por debajo de los 2.000 puntos por
primera vez desde mediados de febrero. Sin embargo, el endurecimiento del acceso al mercado cambiario ha
impactado sobre el indicador, que en los Ultimos dias empezd a subir progresivamente.

» La economia mundial se encuentra sumergida en una profunda crisis debido a la pandemia del Coronavirus.
Mientras varios paises estan volviendo a imponer medidas restrictivas por nuevos casos, otros transitan “la
nueva normalidad”. No obstante, los importantes retrocesos que, en el segundo trimestre del afio, sufrieron
gran parte de los paises del planeta dejan al descubierto un factor comun: la vulnerabilidad global frente a esta

virus desconocido. @
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COMERCIO Y SERVICIOS INTERNOS

DATOS CAC*

Conclusiones

generales

*LOS DATOS DE COMERCIO MAYORISTA Y MINORISTAS ESTAN EN LA SECCION ACTIVIDAD

Indice

Actividad

indice

Precios

Sector interno

Comparacion internacional ventas minoristas

Encuesta cualitativa CAC — Operatividad

Encuesta cualitativa CAC — Ventas

Encuesta cualitativa CAC — Sueldos

Encuesta cualitativa CAC — Pago impuestos y servicios

Pérdida estimada de empleo formal

Pérdida empleo formal Comercio y Servicios

indice de Confianza del consumidor

Irregularidad del crédito

Operaciones con tarjeta de débito

Rechazo de cheques

Evolucion de comercio

Evolucion de EMAE - Rubros comercio v servicio

Evolucion de EMAE — Comercio y servicio
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Indice Fiscal E— - - .

Monetario Externo Sectorial
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destacado

Q
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Datos CAC COMERCIO Y SERVICIOS INTERNOS

» El consumo interno, aproximado por las ventas minoristas (como promedio de supermercados y centros de
compra), mostrd en junio una contraccién de 20,2%, mejorando un poco en relacion al mes previo cuando se
registrd un descenso de 23,4%. Tomando en consideracién una canasta de paises de referencia, se observa
gue nuestro pais empeoro levemente, hecho que también puede leerse como una mejora de otros paises. En
este sentido, Chile continla siendo uno de los peores, con una caida de 43,6% (aunque en este caso solo
representa las ventas presenciales).

» Por su parte, Brasil mejoré bastante, desde un 0,06% en junio a un alza de 5,5% en julio.

» En el mes de septiembre, la CAC realizd un relevamiento cualitativo para conocer la situacion de los
comerciantes. Se observan menores tasas de operatividad, que pueden responder a que algunas provincias
volvieron a fases previas del confinamiento por lo que tuvieron que dejar de operar por unas semanas. En
cuanto a las ventas, se sigue observando una fuerte disminucion en relacion a la situacion pre pandemia.

» Respecto a atrasos en los pagos, cada vez mas comercios pueden abonar con normalidad tanto salarios como
impuestos y servicios.

» Un andlisis del empleo formal del sector muestra que, debido a la pandemia, Comercio y Servicios ha perdido
el 2,4% de los puestos de trabajo formal. Asimismo, en julio se observa la caida mas alta del afio, al marcar una
baja de 3,5%.

» Por ultimo, las estadisticas del INDEC dan cuenta de una nueva caida del Comercio mayorista y minorista para
el mes de julio, dado que la baja interanual fue de 2,4%, mientras que en el mes previo habia sido de 0,3%. @
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moscac - COMPARACION CAIDAS DE VENTAS

MINORISTAS JULIO DE 2020

(@]
o :
[
o 3 2% © e © = o)
— oY) o —_ o— — 4] D
5 Z 2 s g 5 = =
(o)
1,1% r 170
-1,1%
10% 3,9%
= (o]
-12,0%
-20%
-20,2%
-30%
-40%
-43,6%
-50%

Elaboracion propia, en base a Indec, CNC de Chile* (corresponde sdlo a las ventas presenciales), Investing y Datos Macro.
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ENCUESTAS CUALITATIVA CAC
OPERATIVIDAD

B Sin operaciones B Parcialmente operativa Completamente operativa

60% 56,1%

52,9% 52,0%
50% 46,5%
42,0% 42,0%
30% 27,0%
21,0%
20% 16,0% 15,5%
10% 8,0% 7,0% I
0%

Abril Mayo Junio Julio Septiembre @
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Fuente: CAC.
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13,9%

41,7%
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&

ENCUESTA CUALITATIVA CAC &

44,4%

M Incremento

27,3%

23,7%

Junio

VENTAS

M Sin alteraciones

48,9%

I Disminucion

50,3%

30,5%
19,0% I

Julio

59,7%

25,6%

14,7%

Septiembre

®

Q
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TOTALIDAD
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Fuente: CAC.
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et e ENCUESTA CUALITATIVA CAC
PAGO DE IMPUESTOS Y SERVICIOS — PORCENTAJE QUE PUDO
PAGARLOS CON NORMALIDAD

B Servicios M Impuestos

70%
61,1% 62,0%

60%
50% 47,0%
44,2%

40%
30%
20%
7 I

0%

Abril Junio Julio Septiembre

Elaboracion propia en base a datos Cdmara Argentina de Comercio y Servicios.
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ot PERDIDAS ESTIMADAS DEL EMPLEO FORMAVL EN

\/ EL SECTOR COMERCIO Y SERVICIOS

-1,2%
-1,1%
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0,0% “
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-2,0%

5% El efecto pandemia
-3,0% provoco una caida de

2,9% en el empleo

*
o
o
0
]
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-3,1%

-3,5%

-3,4%
-3,2%

-4,0%

jul-20 -3,5%

ene-20*
mar-20*
abr-20*
jun-20*

may-20*

Elaboracion propia en base a SIPA
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Montos en términos reales
(participacion sobre el total)
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100,0

80,0

60,0
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B Comercio electronico

o
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Elaboracion propia en base a BCRA.
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= Comercio presencial

jul-20
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OPERACIONES CON TARJETA DE DEBITO

Cantidad
(participacion sobre el total)
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Cheques
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Elaboracion propia en base a BCRA.
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—Shoppings —Supermercados ——[Mayoristas
40%
0,
20% 5,8%
0% 1,0%
-20%
-40%
-60%
-83,3%
-80%
-100%
-120%
(@)] (@)] (0)} ()] (@)} (e)} (@)} (@)} (@)] (@)] (@)] (0))] o o (@] o o o
¢ 8 5 & §F 5 2 % § 0% 8 & ¢t 8 : & §f S

?

67
Elaboracidn propia en base a Indec.



- EVOLUCION DE EMAE
RUBROS DE COMERCIO Y SERVICIO
(VARIACION INTERANUAL, EN PORCENTAJE)

- Comercio mayorista, minorista y reparaciones ——Hoteles y restaurantes
Transporte y comunicaciones Intermediacidn financiera
—— Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler ——Ensefianza

—QOtras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales

20% -2,4%

0% T

-20% -9,1%
-40%
-60% -65,4%
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-100%
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jun-20
jul-20
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(VARIACION INTERANUAL, EN PORCENTAJE)
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ANALISIS SECTORIAL: SECTOR AUTOMOVILES

En septiembre, las plantas continuaron operando y la produccién de automdéviles

- ' . En septiembre, las exportaciones se redujeron tanto para automdéviles como para
fue un 54,4% i.a superior acumulando, en ocho meses de 2020, una baja del -30,5% utilitarios (5,2,0% i.a. y 20,9% i.a. respectivamente). Sin dudas, la pandemia agudizé
i.a. En el caso de los utilitarios, la produccion bajé 0,3% i.a. en septiembre y los problemas que enfrentaba el sector y la no recuperacion de las ventas externas
acumula una retraccién en 2020 del 31,8% i.a. La recuperacion de septiembre (principalmente Brasil) implicardn una fuerte baja de las mismas. Se estima para
lograria impulsar la produccion de 2020 hasta las 250.000 unidades, un 21% menos 2020 exportar un 35% menos que en 2019.

que en 2019, la menor produccién desde 2005.

Produccidon en unid. Exportaciones en unid.

15.000 En 2018, las exportaciones se acercaron a niveles 2015 pero muy por debajo de
anos anteriores. El récord se produjo en 2011 con 344.918 unidades exportadas.

30.000 Elnivel de produccién de automéviles contintia en descenso desde 2013, mientras
que el record se produjo en 2011 con mas de medio millén de unidades.

25.000 12.000
20.000
12.497 9.000 6.227 3.168
15.000 12.842 5.073
644 6.000 ‘
10.000
p | | | | | I - "“ | | | | ‘ ||
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ANALISIS SECTORIAL: SECTOR SIDERURGIA

En agosto, el sector continud con una mejora de la produccién de Hierro primario,
el cual aumentd 36,2% i.a., mientras que en 2020 acumula una caida del 24,7%
respecto a 2019. Hacia adentro, la produccién de Arrabio crecié 13,9% i.a y la
produccién de Hierro Esponja crecié 570,8% i.a. debido a que la demanda se habia
paralizado en época de elecciones.

Hierro Primario en Tn.
390

290

257
179
24
240
190
- “ || “
90 1

Elaboracion propia en base a datos Cdmara Argentina del Acero.
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Distinta fue la suerte del sector del acero, que continud en agosto en baja como
meses anteriores. En dicho mes, la produccién cayé 22,8% i.a. debido a que
distintos sectores entre ellos el petrolero y de construccién demandan menos y no
hay perspectivas en el primer caso de mejora en los préximos meses.. Asimismo,
acumula en 2020 una baja del 32,8% i.a.
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En agosto 2020, la produccion de petréleo crudo volvid a disminuir respecto al afio
anterior (9,0%) y el ritmo de caida volvid a acelerarse. En los ultimos cinco meses,
la baja promedio de la produccién del petréleo crudo fue de 8,5%, mientras que los
productos procesados disminuyeron a una tasa promedio mensual del 17,4%,
siempre respecto a los mismos meses de 2019.

Produccion de Productos Petrdleo Crudo
, Petrdleo Crudo Procesados Procesado
Periodo

Miles metros Miles metros Miles metros
cubicos cubicos cubicos

2016 (8 M) 19.913 25.561 19.830
2017 (8 M) 18.381 24.983 19.444
2018 (8 M) 18.748 23.872 18.125
2019 (8 M) 19.517 23.523 18.145
2020 (8 M) 18.754 21.025 16.213
Var.i.a. (16-17) -7,7% -2,3% -1,9%
Var. i.a. (17-18) 2,0% -4,4% -6,8%
Var. i.a. (18-19) 4,1% -1,5% 0,1%
Var. i.a. (19-20) -3,9% -10,6% -10,6%

Elaboracién propia en base a datos Enargas, CAMMESA y Secretaria de Energia.

La produccién de gas siguié en baja en agosto (13,0% i.a.) y, en los ultimos cinco
meses, la caida fue en promedio del 11,1% i.a. Hasta julio, la demanda residencial
ha subido al afio anterior y se explica principalmente por las tarifas fijas (el
Gobierno las subvenciona) y porque la poblacidon se mantiene en sus hogares dada
la situacién de la pandemia. El sector industrial y comercial siguen en baja.

- Gas Entregado principales usuarios*®
; Produccion de
Periodo
Gas Natural Total Residencial | Comercial

2016 (8 M) 30.004 26.378 6.833 7.033
2017 (8 M) 29.695 26.288 5.725 738 7.209
2018 (8 M) 31.277 27.049 5.793 727 7.699
2019 (8 M) 33.133 25.169 5.306 823 7.592

2020 (8 M) 30.634 24.188 5.699 2.129 7.559
Var.i.a. (16-17) -1,0% -0,3% -16,2% -8,5% 2,5%

Var.i.a.(17-18)  5,3% 2,9% 1,2% 1,4%  6,8%

Var.i.a.(18-19)  5,9% 7,0%  -8,4% 13,2%  -1,4%

Var.i.a.(19-20) -7,5% 3,9%  7,4% -15,5%  -0,4% :ﬂ
73

*Los datos de dicha columna tienen valores de 7 meses, mientras que la primera columna tiene 8 meses.
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ANALISIS SECTORIAL: SECTOR
ENERGIA Y BIOCOMBUSTIBLES

El julio, el sector volvié a mostrar resultados muy adversos excepto para la
produccién y exportacion de Biodiesel (crecieron 25,2% i.a. y 67,0% i.a.,
respectivamente). Por su parte, el Bioetanol continué en baja, cayendo su
produccién un 12,0% i.a. en idéntico periodo y sus ventas al corte un 30,3% i.a. El
sector necesita cambios que ayuden a repensar su futuro y el Estado debe
participar de dlcha discusion.

La demanda energética total cayd en agosto 6,4% i.a. y la residencial solo crecié
3,1% i.a. Por el contrario, la demanda de la industria y los grandes usuarios siguid
en baja en agosto con -13,6% i.a. y -15,9% i.a. respectivamente. Las tarifas de
energia eléctrica estan subsidiadas por el Estado vy, sin dudas, las perspectivas no
son positivas para pensar en inversiones al menos en el corto plazo.

Demanda | Demanda | Comercioe | Grandes

Biodiesel (Tn ) Bioetanol total
Periodo . . ) . (Metros cubicos)
Total Residencial | Industria Usuarios Periodo
Ventas al
Produccidn I C Exportaciones| Produccion
2016 (8 M) 90.786 39.644 35.019 16.124 t corte
2017 (8 M) 89.574 38 458 34,659 16.457 2016 (7 M) 1.353.198 ©557.419 749.835 452.403 485.023
' ' ' ' 2017 (7M)  1.626.138 661.178  947.345 602.365  610.714
2018 (8 M) 92.415 40.456 35.234 16.725 2018 (7M)  1.621.411 635516 1.044371  609.110  624.786
2019 (8 M) 86.591 37.743 33.377 15.471 2019 (7 M) 1.236.142 633.843 566.520 559.176 609.039
2020 (7 M) 895.385 457.650 387.205 409.836 430.993
2020 (8 M) 85.722 41.452 30.858 13.414
Var. i.a. (16-17) 20,2% 18,6% 26,3% 33,1% 25,9%
Var. i.a. (16-17) -1,3% -3,0% -1,0% 2,1%
Var.i.a. (17-18 -0,3% -3,9% 10,2% 1,1% 2,3%
Var.ia. (17-18)  3,2% 5,2% 1,7% 1,6% ar.i.a. (17-18)
Var. i.a. (18'19) _6 3% _6 7% _5 3% _7 5% Var. |a (18‘19) ‘23,8% ‘0,3% ‘45,8% ‘8,2% ‘2,5%
Var. i.a. (19-20) -1,0% 9,8% -7,5% -13,3% Var.i.a. (19-20) -27,6% -27,8% -31,7% -26,7% -29,2% a
N
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El consumo de cemento cortd en septiembre su racha negativa de trece meses
consecutivos en baja y crecid 10,5% i.a., acumulando una caida de 21,7% i.a. en
2020. Por otro lado, el Gobierno continué con la promocidén del sector como uno
de los puntales para el desarrollo econédmico del pais en los proximos meses y

habilité mas obras publicas y privadas en el pais.

Consumo Cemento Portland (En Tn.)
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Elaboracion propia en base a datos IERIC, AFCP y Construya.
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ANALISIS SECTORIAL; SECTOR
CONSTRUCCION

En cuanto a los principales insumos utilizados en la construccidn, en agosto volvié a
crecer la demanda aunque a un ritmo menor a los dos anteriores. Sin embargo,
lleva tres meses consecutivos de alza luego de atravesar, entre marzo y mayo, 3
meses con bajas muy fuertes. En agosto, la compra de insumos subié un 2,3% i.a. y

los programas que esta lanzando el Gobierno deberian impactar positivamente en
los ultimos meses de 2020.
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En cuanto al sector agricola, las precipitaciones en septiembre ayudaron en la En agosto, la faena vacuna volvid a caer. La menor demanda interna afectada por la
provincia de Buenos Aires pero siguieron siendo escasas en gran parte de Santa Fe caida de la capacidad de consumo impactd en la faena aunque las exportaciones
y de Cdérdoba, por lo cual las estimaciones de cosecha siguieron en baja. En cuanto logran recuperar parte de la caida que muestra el sector. La faena vacuna cayé en
a la produccién de leche fluida, cayé 6,0% i.a. en julio y la produccién de leche en agosto un 2,9% i.a. en Tn., mientras que la faena de porcinos en Tn. crecié en julio
polvo crecié un 28,3 % i.a. en julio 2020. un 4,0% i.a. y la faena aviar en Tn. disminuy6 un 6,4 % i.a.

OTROS PRODUCTOS
QUESOS

Faena (cant. de Faena (en Tn.) -
cabezas) cab.) (tn)

2016 (7m) 7.667.229 300.782 1.731.146 3.411.114 400.800 1.163.000

(miles de
litros) . (Tn.) Otros | Otros Prod.
Prod. (Tn.) (Lts.)

2016 (7 M) 868.652 88.632 211.347 370.952 29.596
2017 (7 M) 241,616 97.874 235737  354.236 59,752 2017 (7m) 8.207.461 322.627 1.848.916 3.643.258 425.442 1.245.000
2018 (7 M) 773.203 114.927 258.821 363.307 29323 2018 (7 m) 8.954.661 356.267 2.041.715 3.887.164 408.184 1.189.000
2019 (7 M) 747 502 103.349 252536 321.135 18.676 2019 (7 m) 8.935.820 355.161 2.010.390 3.921.347 434.230 1.259.764
2020 (7 M) 752.870  125.799 233.663 330.931  12.458 2020 (7m) 9.113.884 374.590 2.056.565 3.972.337 444.297 1.296.094
] Var.i.a. 16-17 7,0% 6,8% 6,8% 7,3% 6,1% 7,1%
Var. i.a. (16-17) -14,6% 10,4% 11,5% -4,5% 0,5%
Var. i.a. (18-19) -3,3% -10,1% -2,4%  -11,6% -36,3% Var.ia. 18-19 -0,2% 0,9% -1,5% -0,3% 6,4% 6,0%
Var. i.a. (19-20) 0,7% 21,7% -7,5% 3,1% -33,3% Var.i.a. 19-20 2,0% 1,3% 2,3% 5,5% 2,3% 2,9% a
>
Elaboracion propia en base a datos Hacienda y Agroindustria. 76

*Los datos de dicha columna tienen valores de 8 meses, mientras que las otras columnas tienen datos a 7 meses.
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» La situacion sectorial sigue siendo compleja y todos los sectores estan siendo afectados ademas por la pandemia. El sector
que normalmente logra traccionar a la economia, el agricola-ganadero, estd sufriendo por la menor cantidad de
precipitaciones lo cual impacta en la futura cosecha fina, la cual disminuira por las estimaciones realizadas y las
probabilidades de ver menor cosecha gruesa siguen en aumento. Esto impactara por la menor entrada de divisas, un grave
problema que arrastra nuestra economia y para lo cual el Gobierno decidid en la Ultima semana de septiembre reducir
temporalmente las retenciones, lo cual no alienta al productor de granos (tal vez si a las empresas exportadoras de aceites).
Esto también afectara a la actividad econdmica en general.

» Otro sector que con problemas importantes es el de Biocombustibles, con gran potencial y sobre todo en cuanto al cuidado
de la naturaleza (algo que es central ya en otras regiones del mundo). Al valor agregado que genera para la economia, a las
investigaciones que se pueden generar en el sector y el empleo que puede generar, la posibilidad de incrementar el corte
de naftas con biocombustibles podria ayudar al crecimiento de la actividad econdmica del pais pero también al avance de
medidas que ayuden al cuidado del medioambiente. Esto es una politica que se lleva adelante fuertemente en Europa y que
en el futuro si el pais no cuida su naturaleza podria implicar pérdidas de inversiones, situacion que lentamente se observa
en algunas compafias internacionales.

» Por su parte, el sector energético no ha presentado cambios en el corto plazo y tampoco se espera que cambie la situacion
en los proximos meses, debido a que se necesita una reforma importante en que todas las partes participen en el armado y
la pandemia no esta permitiendo que los distintos actores puedan reunirse y discutir al respecto. No se esperan inversiones
por el momento y se estima que la produccién seguira en baja a corto plazo.

» Por su parte, construccidn enfrenta buenas perspectivas dadas las medidas que el Estado implementd para fomentarla y
sera uno de los sectores impulsores de la actividad econdmica. Por su parte, la industria manufacturera enfrenta varios
problemas, como restriccion en el uso de divisas para comprar insumos importados y consumo en baja por pérdida der’:
capacidad de compra del sector privado. Asi, no esperamos a corto plazo una mejora en el sector y es necesario una@

discusion para determinar qué sectores de la industria deben ser pilares para el pais en los proximos afios.
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* En septiembre, Indec presentd el resultado de Cuentas Nacionales

correspondientes al Il trimestre de 2020, el cual mostro el fuerte efecto
negativo de la cuarentena sobre la actividad econdmica.

Los datos mas destacados fueron la caida de la Formacion bruta de
capital fijo en un 38,4% i.a, la caida del Consumo privado en un 22,3% i.a.
y del PBlun 19,1% i.a.

Sin dudas, la octava caida en forma consecutiva de la inversion privada
muestra una situacion alarmante hacia el futuro. La menor inversion
implica que los empresarios no estan reponiendo el capital que se
desgasta y no incorporan nueva maquinaria debido a la menor demanda
que sufren por sus productos y servicios. A esto se suma una fuerte caida
del consumo privado que necesita sefiales positivas para que el publico
vuelva a aumentar su consumo, pero también es necesario la creacion de
empleo, algo que en los ultimos tiempos no hay, y estabilizacion de
precios de forma de recuperar o mantener el consumo real.

Ahora el hecho de que se necesite empleo implica que el sector
empresario comience a invertir con lo cual las variables actuan en el
mismo sentido. Pero dada la incertidumbre actual es dificil esperar un
cambio de tendencia. La caida del PBI se agrava trimestre a trimestre
(mas alld de la pandemia que ha jugado un rol negativo muy fuerte en el
pais) y no hay por el momento medidas que ayuden a pensar una
situacion distinta en los proximos meses, salvo el rebote econémico de
2021 debido a la fuerte caida de 2020.
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——Reservas BCRA en mill. USD * En ggosto habiamos comentado q,ue'el equipo que dirige el BCRAIhab|a
sufrido el peor mes en cuanto a pérdidas de reservas. Pero esto pasd a un

——Compras de divisas BCRA en mill. USD (eje der.) segundo plano en septiembre, mes en el cual la pérdida de reservas aumenté
un 26,5% respecto a agosto.

9-ago-19; * Llas implicancias de estas pérdidas durante septiembre fueron el

70.000 66.309 600 endurecimiento del control cambiario, restringiendo el acceso a la compra de

divisas para el publico (las restricciones aumentaron en la ultima semana de

400 septiembre), generando mayor incertidumbre en el mercado cambiario. De

hecho, durante varios dias estuvieron imposibilitados los bancos de vender

200 dolares a sus clientes. Luego se emitieron resoluciones que implican que el

que recibe un subsidio del Estado (por ejemplo porque le paga la mitad del
sueldo) no puede comprar ddlares.

65.000
100

60.000

55.000

-387
50.000

-200 * Pero durante la Ultima semana de septiembre, el BCRA en conjunto con el

Ministerio de Economia explicaron nuevas medidas que ayuden a conseguir

1-oct-19; 276 -160 -400 ddlares que estan faltando en el sistema por una cuestion de credibilidad

43.260 o respe(?to alas pqlltlcas econdmicas y por el temor sobre el futuro del pais en
30-sep-20; -600 materia monetaria y cambiaria.

41379 gq,

Efecto

45.000 PASO . . L
* Las medidas tomadas por el BCRA por un lado implican un control mas rigido

para importadores, conseguir que empresas financien en el mercado parte de

-1.000 su deuda (lo cual puede llevar al default de las mismas) y avanzar en
negociaciones con China por el Swap de forma de hacerlo liquido, lo cual se
anticipa serd muy dificil que el pais asiatico acepte.

J

40.000

a
19 2

7-nov-19

-19
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27-ago-19
14-sep
2-oct-19
20-oct-
13-dic-19
31-dic-19
18-ene-20
5-feb-20
23-feb-20
12-mar-20
30-mar-20
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5-may-20
23-may-20
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28-jun-20
16-jul-20
3-ago-20
21-ago-20
8-sep-20
26-sep-20

para devolverle a los ahorristas y esto se observd de manera nitida en los
ultimos dias del mes. Por su parte, las medidas aplicadas para atraer dolares

* El temor del publico es que los délares que estan en el sistema no aIcancen::
son muy cortoplacistas, por lo cual el resultado sera limitado. \
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El Gobierno nacional logré la reestructuracion de la deuda externa en moneda
extranjera bajo Ley extranjera y local. Esto permitié que la necesidad de fondos
se reduzca en el corto plazo y las mismas comenzaran a hacerse efectivas en
2027 y 2028. En dicho periodo, en promedio se pagaran USD 2000 millones
anuales de deuda en moneda extranjera y bajo ley local.

DEUDA BRUTA DE LA ADMINISTRACION CENTRAL -
POR TIPO DE INSTRUMENTO AL 31/08/2020

ORGANISMOS ADELANTOS

OFICIALES TRANSITORIOS BANCA, AVALES
2% \ BCRA Y OTROS
ORGANISMOS s, / 2% DEUDA
INTERNACIONALES  PENDIENTEDE
21% ) REEST.

1%

TiTULOS
PUBLICOS
62%

LETRAS DEL
TESORQ
7%

ANALISIS DESTACADO: DEUDA

Mientras que la deuda bajo moneda extranjera y ley extranjera
exigible en dicho periodo ascenderd en promedio a USD 5900
millones anuales, permitiendo que entre 2021 y 2024 el Gobierno
casi no tenga que hacer frente a una gran demanda de divisas.

DEUDA BRUTA DE LA ADMINISTRACION CENTRAL -
POR LEGISLACION AL 31/08/2020

LEGISLACION
ARGENTINA
56%

LEGISLACION
EXTRANJERA
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» Los datos adelantados de agosto en cuanto a industria manufacturera y construccidon muestran que las caidas contintan
y en niveles similares a meses anteriores. Los distintos indicadores de agosto ya mostraban la tendencia de la
actividad, considerando recaudacién tributaria y los impuestos relacionados con la actividad econémica en general,
patentamiento del sector automotor y de motovehiculos y produccion de autos, entre otros.

» Estimamos desde la CAC para agosto una baja del 11% del EMAE, debido a los efectos negativos de la cuarentena en el
sector comercio y construccion pero también por la menor demanda debido al problema que acarrea el sector privado
por la pérdida de empleo o poder adquisitivo y por el menor nivel de produccion estimado para el sector primario (el
cual representa el 8,1% de la actividad). Asimismo, se estima un retroceso del 11% - 11,5%. del PBI para 2020.

» Los datos reflejados por cuentas nacionales en el segundo trimestre de 2020 indicaron que el PBI a precios constantes
cayo 19,1% i.a. (comparable con el primer semestre de 2009 en valor en términos reales), mientras que la baja de la
inversion privada duplico dicho valor y alcanzo 38,4% i.a. Debido a que la inversion arrastra ocho trimestres
consecutivos en baja (retroceso promedio del 19,5% i.a.), el nivel de Formacién bruta de capital fijo del segundo
trimestre de 2020 es comparable con el del segundo trimestre de 2004, es decir dieciséis afios atras.

» Esto significa que en este periodo no se logrd sostener el nivel de capital disponible para producir bienes y servicios
sino que, por el contrario, aflo a afio ha habido una destruccion de capital fisico importante que atenta contra las
posibilidades de crecimiento del pais (por ejemplo, la inversidon en maquinaria y equipo del segundo trimestre de 2020
es un 44,6% menor que la inversién del mismo periodo en 2018 en términos de poder de compra).

» Asimismo, en cuanto a la caida del PBI es la mas alta registrada trimestralmente y hacer pensar que sera la mayor caida

registrada durante un afio (superando la baja del 10,9% i.a. de 2002). No solo el PBI y la inversidon privada cayeron @

fuerte, sino que el consumo privado se precipitd un 22,3% i.a. y es comparable con los niveles del primer semestre d
2010.
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Sin dudas la economia necesita en este momento sefiales que generen expectativas positivas que permitan que el
sector inversor y empresario decida invertir en el pais y los consumidores comprar bienes y servicios. La falta de
confianza es muy grande y se agudiza con el drenaje de divisas que sufre el BCRA. Sin dudas, los problemas son de
largo plazo pero medidas de corto deberian ayudar para frenar la caida de la actividad. La necesidad de un nuevo
modelo econdmico es importante, entender al sector privado como clave en la actividad econémica y al Gobierno
estableciendo los lineamientos generales.

La falta de credibilidad respecto al modelo actual y al futuro econdmico contindan exacerbando el problema del
estrangulamiento del sector externo, aun cuando el balance comercial es positivo (la situacidon seria insostenible si
las importaciones comenzaran a crecer por la demanda de la industria manufacturera). El BCRA no tiene reservas
suficientes y los bancos van perdiendo los depdsitos del sector privado en ddlares (el publico desconfia de las
medidas futuras o la evolucion econdmica del pais), mientras que las medidas apuntan a muy corto plazo.

Lo positivo es que el equipo econdmico actual esta hablando de la necesidad de exportar sus productos, algo que
hasta hace un tiempo se discutia. Ahora la intencion es impulsar al sector externo y esto podria ayudar aunque
tardara en plasmarse en nidmeros; no obstante, el trabajo en dicho sentido debe realizarse.

Asociado con este punto, estd el hecho de darle credibilidad a la moneda local. Pero esto requiere un esfuerzo
conjunto para que las medidas que tome el BCRA, el Ministerio de Economia, Cancilleria, Energia, Produccién
vayan en el mismo sentido y dejen claro que se quiere finalizar con la destruccion del valor del peso.

A los problemas monetarios y cambiarios se debe sumar el fiscal (considerando problemas econdmicos). Como se
menciond en el apartado fiscal, los ingresos fiscales crecen bastante por debajo del gasto publico. Si se consideran
los ingresos por Seguridad Social, la situacion mejora y muestran desde abril (luego de caer -1,7% i.a.) una
recuperacion sostenida pero bastante lejos del ritmo de crecimiento del gasto del gobierno.
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Mientras el gasto en capital que ayuda a largo plazo al crecimiento del pais solo crecid 0,7% i.a. en ocho meses de
2020, el gasto corriente lo hizo en 73,8% i.a. en el mismo periodo de tiempo y los ingresos totales 21,6% i.a.

Por esto, desde la CAC, se estima un déficit fiscal primario para 2020 entre el 7,5% - 8,0% del PBI.

Sin dudas esto genera mas incertidumbre debido a que en octubre comienzan las reuniones con el FMI para lograr
un acuerdo y se sabe que el organismo solicitara cambios de fondo que el Gobierno no tendria intenciones de
realizarlas al menos a corto plazo (en 2021 las elecciones legislativas seran muy importantes en términos de poder
politico en ambas camaras), debido a que afectara negativamente a su electorado.

Recordemos que Argentina debera pagarle al FMI (por el préstamo realizado), considerando solo capital, USD 3669
millones en 2021, pero en 2022 y 2023 la situacion es muy compleja si no se logra un acuerdo que modifique el
escenario base (en los dos afios el Gobierno debera desembolsar mas de USD 35.700 millones contando solo
capital).

Es de esperar que el FMI solicite reformas laborales, en el sistema de seguridad social con la intencion de contar
con un plan que les de cierta garantia de que el Gobierno efectivamente podra devolver el dinero solicitado por el
Gobierno anterior. No esperamos que el acuerdo sea inmediato sino por el contrario que tarde varias semanas
(meses) debido a los cambios que solicitara una parte y a lo que efectivamente esté dispuesto a realizar la otra
considerando sus necesidades temporales (en materia econdmica, social y politica).

Por lo tanto, el hecho de dilatar el acuerdo con el organismo internacional podria demorar medidas necesarias
para mejorar las expectativas del mercado y fomentar la inversion privada. Lograr un acuerdo ayudaria a disminuir
la incertidumbre pero serd complicado dado que requiere un apoyo importante de la coalicion gobernante puertas
adentro. Mientras tanto, el Gobierno debera emitir sefiales que marquen el camino econdmico y de esa forma
pueda mejorar la inversion privada y el consumo.
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