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Perspectivas pospandemia

Si bien la pandemia afectd a todas las economias del
mundo, las condiciones estructurales (macro, meso y
micro) especificas determinaran el alcance vy Ia
duracion de la crisis sanitaria en cada una de las
economias afectadas. Argentina mostraba condiciones
de fragilidad e inestabilidad previas a la pandemia,
profundizadas por el fuerte cambio de expectativas por
la reversion del signo politico advertido a partir de las
elecciones primarias de agosto de 2019. Esto se
evidencia en multiples indicadores, entre ellos, la
caida de los depodsitos privados en dolares, el
deterioro del tipo de cambio, la salida de capitales y la
fuerte contraccion del crédito disponible que forzo a
la aplicacién de un nuevo control de cambios y de un
reperfilamiento de los vencimientos de deuda publica.
El correlato en la economia real fue la caida en la
actividad en el Ultimo trimestre de 2019 (-0,9%
interanual) y su profundizacién en el primero de 2020 (-
4,2%), destacandose la caida de la inversién privada (-

6,4% vy -9,3% interanual, respectivamente) que es la
base para motorizar la recuperacion y la sostenibilidad
del crecimiento pospandemia.

Si bien los nimeros a nivel mundial a partir de Ia
pandemia son arrolladoramente rojos, la crisis
sanitaria agravo la fragilidad de la economia argentina
profundizando algunos de los problemas estructurales
como el nivel de inversién agregado y la productividad
(asociado a la competitividad general de la economia).

La recuperacion pospandemia dependera de Ia
proporcion de los efectos transitorios que se conviertan
en permanentes. La afectacion de las expectativas en
cuanto a su impacto, especialmente, en el consumo y
en la inversion determinara que la recuperacion
prevista para 2021 sea de mayor o de menor
magnitud y que sea sostenible en los afios siguientes.
En este sentido, las expectativas juegan un rol
fundamental. Es crucial que el gobierno argentino,
que cierta lentitud lo esta haciendo, profundice la

sefalizacion de las politicas publicas. @
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En este sentido, mas alla de la incertidumbre que
genera la situacion de pandemia y de incertidumbres
politicas internacionales, es necesario un balizamiento
de la politica econdmica para los proximos afios para
vigorizar el movimiento de recuperacion en 2021 y los
afos siguientes. Las proyecciones de desempefio
econémico del FMI ponen al producto de la Argentina
en un nivel, para 2021, un 7,5% por debajo del de 2019
a pesar del rebote pospandemia, mientras que el PBI
mundial va a crecer levemente un 0,6% (comparando
nuevamente 2021 con 2019); las economias avanzadas
mostraran un resultado neto negativo de 2,13%,
mientras que los emergentes y, dentro de ellos, Latam,
mostraran un crecimiento neto de 2,5% y -4,8%
respectivamente.
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Como se ve, el efecto de la pandemia en nuestra por China, India y el grupo ASEAN, lo que genera, a su
economia arrastrard los problemas estructurales vez, una gran oportunidad para nuestro pais (y para la

previos. El desanclaje de expectativas esta generando regién) de realinear su politica comercial.

efectos evidentes en el mercado financiero vy
cambiario (que es lo mas inmediatamente visible) que
terminard impactando en la economia real. La balanza
comercial aportard, entre 25 y 28 mil millones de
ddlares entre 2020 y 2021, por lo que nuestra
economia no deberia experimentar la presion
cambiaria que experimenta. De ahi la insistencia en
despejar rapidamente lo mas posible el camino hacia
adelante en cuanto a politica fiscal y monetaria (entre
otras politicas sectoriales) para que la inversién y el
consumo recuperen una velocidad sustentable para
estabilizar las variables sociales (empleo, pobreza) y, las
fiscales, para dar sustentabilidad a la deuda publica
recientemente reestructurada.

En este marco, los numeros proyectados por el FMI
muestran que la recuperaciéon mundial va a estar
motorizada por los paises emergentes, especialmente
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Hoxkied ACTIVIDAD ECONOMICA

» La actividad econémica cayd en agosto un 11,6% i.a. medido por el EMAE y aumentd 1,1% i.m. (aunque se desacelerd la
mejora respecto a meses anteriores, pese a que agosto de 2019 por efecto de las PASO habia sido un mes con marcado
deterioro). La baja promedio de la actividad econdmica en los Ultimos cinco meses fue del 16,4%.

» Hacia adentro, el sector primario cay6 2,2% i.a. (sin considerar el sector Pesca) y lleva ocho meses consecutivos de baja en
2020, diferente a 2019. En agosto, tanto la faena vacuna como aviar disminuyeron, mientras que la produccién de leche
primaria aumento respecto a 2019; y el sector agricola mostrdé una menor produccién y menores expectativas de cosecha
(la falta de lluvias afecta el rubro). La Pesca cay6 10,3% i.a. afectada por baja en la demanda y en la produccion.

» Lo mismo sucedié con Electricidad, gas y agua cuya baja fue del 0,4% i.a. (menor demanda industrial y de comercios),
mientras que sectores como Hoteles y restaurantes, Comercio mayorista y minorista y Transporte y comunicaciones
cayeron en un 56,0% i.a., 3,5% i.a., 21,6% i.a., respectivamente.

» Asimismo, Construccion (-32,1% i.a.) e Industria manufacturera (-8,7% i.a.) volvieron a caer en agosto. En ambos casos, se
acelero la baja respecto al mes anterior. La falta de habilitacion plena de las actividades en el AMBA junto con la demora
en la puesta en marcha de la obra publica dificultan la recuperacion del primer sector.

> Considerando los datos adelantados del indice de Construccién, en septiembre el sector cayé 3,9% (mejoré notablemente
respecto a meses anteriores), pese a las restricciones en el AMBA para operar. Asi, se redujo la demanda de Hormigdn
elaborado (48,9% i.a.), Asfalto (22,7% i.a.) y Mosaicos graniticos y calcareos (25,0% i.a.).

» La industria manufacturera (medido por el IPI) crecid en septiembre 3,4% i.a. por primera vez desde diciembre 2019. Se
destacaron las subas de Maquinaria y equipo 21,2% i.a., Sustancias y productos quimicos con un 15,2% i.a., Vehiculos
automotores 9,6% i.a. y Alimentos y bebidas 6,1% i.a. entre los mas destacadas.

» Por ultimo, el sector Comercio empeord su situacion respecto a julio 2020. Las ventas en Supermercados disminuyeron un *
5,7% i.a (en términos de poder de compra), las ventas Mayoristas aumentaron un 3,4% i.a., mientras que las ventas de a

Centros de compras cayeron un -79,0% i.a. al estar casi paralizadas sus actividades en el pais. -
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Actividad CONCLUSION ACTIVIDAD

» En agosto, la actividad econdmica registré una nueva caida muy elevada aunque menor a la de julio, y acumuld en 2020 una
contraccion del 12,1% i.a. Para septiembre, desde la CAC estimamos una baja del EMAE del 5,0% i.a.

» El sector Agricola-ganadero (explica 8,1% de la actividad), pese a recibir algunas precipitaciones importantes en la zona
nucleo, muestra regiones con menores lluvias para el esta etapa del aflo y las estimaciones de altas temperaturas en la
region centro del pais en los proximos meses podria impactar ain mas de manera negativa en las préximas cosechas. Por el
otro lado, el sector ganadero se ve temporalmente beneficiado en las ventas porcinas externas principalmente a China pero
la demanda vacuna vy aviar siguen en baja, mientras que el sector lechero mostré una mejora en agosto.

» En cuanto a la Industria manufacturera (explica el 18,9% de la actividad), el dato de septiembre fue alentador para el sector
creciendo nuevamente Alimentos y bebidas, que no lo hacia desde diciembre y explica un 24,5% de la evolucion total (carne
vacuna, aviar, frutas y molienda de oleaginosas aumentaron en septiembre). Por su parte, Sustancias y productos quimicos,
que explica 12,7%, continud creciendo como en meses anteriores (por mayor produccion de quimicos basicos, materias
primas plasticas y detergentes y jabones). Lograr un incremento sostenido de la industria seria un paso adelante para lograr
crecimiento econdmico, pero parte de esta mejora fue debido a la baja base de comparacién de 2019 luego de que agosto
y septiembre de dicho afio fueran impactados por las elecciones PASO lo cual dejo en stand by la economia.

» La Construccidn se encuentra parcialmente liberada (gran parte del AMBA tiene prohibida aun su actividad). Asimismo,
algunas actividades privadas estan temporalmente frenadas a la espera de mayor estabilidad econdmica dado que afecta el
valor de los insumos y asimismo la provision de alguno de ellos. No obstante, el Gobierno insiste en la importancia del
sector como impulsor de la recuperacion econdmica y dota de mas recursos para la obra publica.

» Hoteleria y restaurantes (participa del 1,4% del PBI) volvid a mejorar en agosto pero la situacién sigue siendo compleja
debido a que el sector aun no puede operar libremente y se espera una mejora con la temporada de verano, pero con

protocolos que disminuiran la movilidad y la cantidad de turistas en el pais. éﬂ
CRN
15

» Para 2020 estimamos una caida del PBI del 11,0% - 11,5% i.a. debido a la fuerte contraccién que experimentd la economi

en el segundo trimestre (-19,1%i.a. PBI) y a |a baja esperada del tercer trimestre del afio (-11,5% i.a. PBI). .
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» La evoluciéon mensual de precios volvid a acelerarse en septiembre, mes en el cual la suba fue del 2,8% mensual (0,1 p.p.
mas que en agosto), destacandose hacia adentro al alza de la categoria estacionales, con un 7,9% i.m., seguido mas de
lejos por el IPC nucleo, con un 2,3% i.m. (menor a lo registrado en agosto).

» De esta manera, tras nueve meses del afio 2020, se acumula un incremento de precios menor respecto al mismo periodo
de 2019 (22,3% vs 37,7%), algo importante en términos de poder de compra, aunque sigue siendo elevado.

» Considerando por capitulos, se destaco el alza de Prenda de vestir y calzado (5,8% i.m.), Bebidas alcohdlicas y tabaco (5,8%
i.m.), Transporte (3,6% i.m.), Alimentos y bebidas no alcohdlicas (3,0% i.m.) y Equipamiento y mantenimiento del hogar
(2,6% i.m.). En cambio, Comunicaciones (+0,1% i.m.) y Educacién (+0,3% i.m.) mostraron alzas menos importantes.

» En el sector de la construccién, el rubro materiales aumentd por tercer mes consecutivo por encima del 5% (5,6% i.m.),
mientras que el rubro gasto generales registrd la mayor variacion desde enero de 2020 (3,3% i.m.).

» En septiembre, el alza no fue generalizada respecto al mes pasado. Las mayores subas respecto a agosto se dieron en el
NEA (+1,1 p.p.) y Cuyo (+0,9 p.p.). En la primera regién alcanzo el 3,4% i.m., mientras que en Cuyo llego al 3,6% i.m. Por el
contrario, disminuyd en el NOA y en la Patagonia el avance de precios respecto al mes anterior (2,3% i.m. cada uno
respectivamente). En NEA, los principales aumentos se registraron en Prendas de vestir y calzado, Salud y equipamiento y
Mantenimiento del hogar, con 5,6% i.m., 4,6% i.m.y 4,0% i.m., respectivamente, mientras que en Cuyo fueron Prendas de
vestir y calzado y Transporte (9,3% i.m. y 4,5 i.m., respectivamente).

» En septiembre, los productos de origen importado crecieron 3,5% i.m. (alza promedio del Ultimo trimestre del 3,7 % i.m.),
mientras los de origen nacional, un 3,7% i.m. (alza menor respecto al mes anterior). Dentro de estos Ultimos se destaco el
alza de los productos primarios, con un 3,2% i.m., impactados principalmente por productos agricolas como Cereales y
oleaginosas, Hortalizas y legumbres y Frutas (+11,9% i.m., +11,2% i.m. y +14,4% i.m. respectivamente). <

» Por su parte, las expectativas del mercado (relevamiento realizado por el BCRA) muestran que para octubre 2020 sea
espera un aumento en los precios del 3,4%, continuando la aceleracion hacia diciembre cuando podria alcanzar el 4%.%

Para 2020, se prevé una suba de precios al consumidor del 36,5%. 17
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> El afio 2020 lleva nueve meses con mejora sensible considerando la variacién del [ndice de precios al consumidor. En
septiembre, el sector que preocupo fue Transporte que registro el incremento mas alto de 2020 y preocupa porqgue la
actividad aun esta muy afectada por las medidas aplicadas para contener la expansion de la pandemia, por lo cual el
temor es un fuerte crecimiento para los proximos meses con la vuelta a |la plena actividad del sector.

» Junto a esto Ultimo un dato preocupante es que el sector de Alimentos y bebidas siga mostrando un crecimiento en
torno al 3% mensual, un valor bastante elevado; hacia adentro las empresas productoras solicitan un ajuste de sus
precios debido a que su situacion es sumamente complicada en términos de rentabilidad y esto impactara aun mas en
el IPC. A esto se suma el alza que registrd en octubre el sector combustibles (se esperan nuevos ajustes impositivos en
noviembre), junto con la suba del tipo de cambio, que impactara en el valor del IPC de octubre.

» 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 Cuyo, las cuales han sufrido una suba acumulada en nueve meses del 25,3% y
23,6%, respectivamente, mientras que, a nivel nacional, alcanzo el 22,3%.

» Al comparar categorias del IPC, volvid a destacarse el alza Estacional por sobre la Nucleo. Pero lo positivo es que las
subas fueron inferiores a las de septiembre de 2019. Lo negativo es que los regulados crecieron al nivel mas alto desde
marzo 2020, un 1,9% i.m. Por el momento, el alza de precios de bienes supera ampliamente al alza de servicios (los
cuales siguen impactados por ciertas actividades sin permiso para operar plenamente).

» Como venimos sosteniendo en los ultimos informes, las medidas del Gobierno contienen temporalmente la suba
(inflacidn reprimida) pero la situacién se esta volviendo mas compleja para los distintos sectores econdmicos del pais. El
Gobierno ya permitio el alza de las prepagas de salud. En materia de combustibles aplaza temporalmente subas
impositivas pero la propia YPF solicita aumentos para lograr que la compafiia logre revertir sus pérdidas. La apertura de g
mas actividades genera un reacomodamiento de precios que generaran una aceleracion en el alza del IPC. En este Q
sentido, se necesitaran medidas de fondo de forma tal que las expectativas negativas al respecto vayan cambiando.
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» En octubre, la recaudacion fiscal aumentd 43,9% i.a. debido principalmente a mayores ingresos por el impuesto a las
ganancias. En términos reales, la recaudacion volvié a crecer 7,3% i.a. por segundo mes consecutivo (la capacidad de
compra del Estado aumento 7% en octubre respecto a 2019, considerando una suba del IPC del 3,3%).

» Analizando la recaudacion, no es el crecimiento de la economia lo que impulsé su mejora sino el hecho de que mas
personas pagan impuestos (especialmente, ganancias) y el aumento de Bienes Personales. Los principales impuestos que
mejoraron nominalmente fueron Ganancias (76,0% i.a.), Créditos y débitos en cta. cte. (25,8% i.a.), IVA (28,6% i.a.) y
Combustibles (28,5% i.a.). Lo recaudado por Ganancias, IVA, Derechos de exportacion e importacion generaron, en total,
el 60,6% de lo recaudado en el mes, mientras que el Sistema de Seguridad Social aporté un 19,6% del total.

» En términos de poder de compra, a diferencia de meses anteriores, Ganancias, Bienes personales, Reintegros e Internos
coparticipados mejoraron en septiembre un 39,3% i.a., 368,7% i.a., 555,7% i.a.y 9,7% i.a., respectivamente.

» Por su lado, el impuesto Pais generd recursos para el Estado por $8527 millones en octubre (1,3% del total en el mes), lo
cual muestra el impacto de las medidas restrictivas para comprar divisas en el mercado. Respecto al mes anterior, Ia
recaudacidn de este impuesto disminuyd en $12.300 millones por menor acceso al mercado de cambios del publico.

» En tanto, el IVA interno, que usamos como proxy de la actividad econdmica, registro pérdidas de recaudacion real (poder
de compra) del 7,5% i.a. en octubre, indicando esto que la actividad continUa retraida.

» Respecto al gasto primario total, en septiembre volvié a acelerarse su crecimiento, con un alza del 71,6% i.a. (14,7 p.p.
mas que en agosto y 29,1 p.p. mas que en septiembre 2019), destacandose la fuerte suba de los subsidios econémicos y
de las Transferencias corrientes a las provincias. Hacia adentro, en septiembre las alzas mds importantes fueron en
subsidios a energia (327,5% i.a.), subsidios a transporte (64,0% i.a.) y Transferencias corrientes a provincias con destino
seguridad vy salud (126,7% i.a.y 339,5% i.a. respectivamente). P

> Por Ultimo, el déficit fiscal primario de septiembre fue de $167.181 millones y acumula en 2020 un déficit de S1.302.01(©

(>
25

millones (-4,8% respecto al PBI) vs el superavit primario de $22.892 mill. en idéntico periodo de 2019 (+0,10% del PBI).
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DIFERENTES CATEGORIAS DEL GASTO

PRIMARIO SOBRE EL GASTO PUBLICO DEL SPN
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CONCLUSIONES FISCALES

En materia fiscal, el mes de septiembre tuvo un déficit fiscal en término nominales mayor al de los dos meses anteriores.
Debido a esto, el grave deterioro de sus cuentas continud a pesar de la mejora de los ingresos tributarios. Luego de
nueve meses, los ingresos totales solo crecieron en promedio un 23,0% i.a. en 2020, mientras los gastos primarios totales
(sin considerar intereses de la deuda) aumentaron en promedio un 69,6% i.a. (79,4% 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 octubre
los ingresos crecieron 15,9% i.a., mientras que en términos reales hubo una baja del 15,2% i.a. (sin considerar seguridad
social, la situacion mejora, 11,0 % i.a.y -18,8% % i.a. respectivamente).
En cuanto a gastos, los subsidios a Energia y a Transporte subieron en 2020 un 126,5% i.a. y 64,4% i.a. respectivamente,
lo cual representa $251.799 millones mas de gasto en el afio (19,3% del déficit fiscal acumulado en nueve 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 nueve meses, las mismas crecieron un 175,9% i.a.
(5140.191 millones), representado un 10,8% del déficit fiscal acumulado en el afio.
Las Prestaciones Sociales crecieron un 79,4% i.a. en los nueve meses de 2020, destacandose hacia adentro el aumento en
Otros Programas, que representa el 46,0% 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 (44,4% i.a., 46,8% i.a., 46,0%
i.a.y 52,0% i.a., respectivamente) a un ritmo superior a la inflacién y a la recaudacion fiscal. Las prestaciones sociales sin
Otros Programas representan el 55,2% del déficit fiscal de 2020.
Por ultimo, esperamos un sostenido crecimiento del gasto publico en los ultimos meses de 2020, debido a que seé
realizaran pagos pospuestos y el pago del medio aguinaldo en diciembre (ademdas de pagos extras como bonos on
beneficios). Desde la CAC se estima un déficit fiscal primario para 2020 entre el 7,5% - 8,0% del PBI.
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Monetario SECTOR MON ETARIO

» En octubre 2020, las reservas del BCRA (saldo promedio) disminuyeron USD 1523 millones respecto a septiembre
2020y la entidad tuvo que vender divisas, como en meses anteriores, por USD 1090 millones. En 2020 lleva vendidos
USD 4450 millones. Pese a las nuevas restricciones cambiarias, el BCRA no logrd detener el drenaje de reservas.

» El tipo de cambio nominal aumentd a un ritmo mayor en octubre (respecto a septiembre y fue la segunda mayor suba
detras de abril 2020) un 3,2% i.m. y acumula un alza del 29,5% en 2020 respecto a diciembre 2019. En cuanto al tipo
de cambio real, cayé 8,0% i.a. respecto a igual mes de 2019; respecto al Real brasilero hubo una fuerte apreciacion (-
27,5% i.a.), también se empeord respecto a EE.UU. enun 1,7% i.a. y se mejord con China +4,1% i.a.

> La Base monetaria aumentd, en promedio, $6758 millones en octubre respecto al mes anterior. El BCRA, a diferencia
del mes anterior, cobré del Gobierno $125.780 millones en concepto de Adelantos transitorios y otros 55760 millones
por Resto de operaciones, pero le gird utilidades por $30.000 millones. En cuanto a operaciones de pases,
disminuyeron la base en $344.625 millones vy las Lelig la aumentaron en $203.901 millones. Esto generd una suba de
la Base monetaria en un 68,5% i.a. (siete meses consecutivos con alzas promedio de 67,4% i.a.), provocando un
incremento de $948.544 millones entre octubre 2019 y octubre 2020.

» En cuanto a los depdsitos en ddlares del sector privado, en octubre se produjo la mayor salida de divisas del sistema
desde noviembre 2019, retirandose USD 1811 millones (considerando valores promedios mensuales) y por esto la
cantidad de ddlares depositados por el sector privado se encuentra a niveles de octubre 2016.

» En octubre, continué el aumento de depdsitos en pesos en el sistema mediante los depdsitos de Cuenta corriente que
aumentaron un 4,1% i.m. (representan 24,7% del total de depdsitos), los ajustables (solo representan el 0,8% del
total) crecieron un 8,1% i.m. y los depdsitos en Caja de Ahorro aumentaron un 0,7% i.m. (25,8% representan del total).
Por el contrario, Plazos fijos no ajustables, disminuyeron 0,6% i.m. (representan el 46,5%).

» Los préstamos al sector privado crecieron en septiembre un 3,5% i.m., mientras en délares cayeron un 5,1% i.m. @

» Por ultimo, la tasa de politica monetaria bajo 2 p.p. luego de siete meses de valor constante (se ubica en el 36%),
mientras que la tasa Badlar aumento 1,25 p.p. y la tasa de plazo fijos de hasta $100.000 aumenté 0,88 p.p. 33
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» En octubre, el sector privado saco del sistema sus depdsitos en ddlares a un ritmo promedio diario de USD 71 millones y
el BCRA vendio USD 52 millones promedio diario, por lo cual sus reservas se encuentran en USD 39.900 millones. No
obstante, las fuertes restricciones para comprar ddélares disminuyo la pérdida de reservas de la entidad en octubre
respecto a meses anteriores, pero implicaron un aumento de las brechas cambiarias entre el oficial y los alternativos.

» En octubre, el BCRA financié en menor magnitud al Estado mediante Transferencias de utilidades recibidas por el
Gobierno, que representaron el 2,5% del total de 2020, mientras que cobrd Adelantos transitorios (disminuyeron un
30,8% en octubre sobre el total girado en 2020) del Gobierno. Por estas dos cuentas, el BCRA lleva emitido $1.609.720
millones, lo cual significa el 72,3% de la Base monetaria y cubre el 33,9% 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 vy Lelig, las cuales han disminuido la misma en $629.338 millones y $839.364, respectivamente. Actualmente, las
Lelig representan el 70,8% de la Base monetaria, lo cual implicd una fuerte reduccion en el nivel de las mismas en
octubre (5203.901 millones fue la reduccion de las mismas dicho mes).

» Por el lado del financiamiento al sector privado en pesos, los préstamos Prendarios aumentaron en octubre un 6,0%
i.m., las Tarjetas un 5,6% i.m., Documentados 4,5% i.m., Adelantos 2,1% i.m., los Personales 2,5% i.m. y los Hipotecarios
se mantuvieron sin cambio. Los Prendarios Ilevan cinco meses de alzas consecutivas, tras 21 meses de bajas seguidas.
Considerando afio contra afio, hubo un fuerte salto en el financiamiento mediante Adelantos (75,3% promedio mensual
en los Ultimos siete meses), al igual que con Documentos (122,9% promedio mensual) y también con tarjetas (59,2%).

» Un cambio importante observado desde mayo es la participacion de los Documentos sobre el total del financiamiento. El
promedio de los Ultimos seis meses es de 23,3% contra 14,7% de igual periodo de 2019. Idéntico es el comportamiento
con préstamos personales pero en sentido inverso (de 26,5% en 2019 a 17,6% en 2020). P

» Por ultimo, la menor emisidn para financiar gasto publico indicada por el gobierno en los Ultimos dias de octubre
generaron “cierto alivio” en el mercado respecto al ritmo de expansion monetaria. Pero dichas medidas deberan ser
sostenibles para un cambio de expectativas y para que efectivamente parte del mercado quiera ahorrar en pesos. 10
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W) SECTOR EXTERNO

» La balanza comercial de septiembre registrd un superavit de USD 584 millones —en el afio asciende a USD 11.562
millones—, acumulando 25 meses consecutivos de saldos positivos. El desempefio mensual corresponde al descenso
i.a. de las exportaciones (-18%) y al incremento de las importaciones (+3,1%) por primera vez desde julio de 2018.

» Por el lado de exportaciones, en septiembre, el rubro MOA (+5,6 pp.) mejord su participacion i.a. en el total
exportado, mientras que PP (-4,3 pp.) y MOI (-0,9 pp.) presentaron los mayores retrocesos interanuales.

» Dentro de las importaciones, Bienes Intermedios (+3,3 pp.), Bienes de Capital y Bienes de Consumo (+1,0 pp. cada
uno) aumentaron su incidencia en septiembre 2020, en tanto, Piezas y Accesorios para Bienes de Capital y
Combustibles y Lubricantes tuvieron las mayores pérdidas de participacioni.a. (-3,3 pp. vy -2,9 pp., respectivamente).

» El saldo comercial con Brasil en octubre resultd deficitario —por sexto mes consecutivo— en USD 21 millones, un
80,4% inferior respecto a septiembre. De este modo, en lo que va del afio, el pais acumula un déficit comercial de
USD 491 millones, frente al superavit de USD 368 millones del mismo periodo de 2019. Por su parte, el comercio
bilateral crecio un 5,9% mensual, al totalizar USD 1.619 millones (5,2% por debajo respecto a octubre de 2019).

» La liquidacion de divisas aumentd en septiembre un 2,6% mensual, al alcanzar los USD 1.787 millones. No obstante,
en la comparacion i.a. se observa una reduccion de 14,6%, equivalente a una merma de ingresos de USD 306
millones.

» Respecto a Estados Unidos, en el IlI-Trim, el PBI repuntd a una tasa anualizada del 33,1%; en tanto, en la comparacion
interanual, se contrajo un 2,9%, de acuerdo a la 1°estimacion realizada. Por su parte, en todos los paises de la UE-27
continud el retroceso en la industria durante agosto, destacandose Alemania (-14,4%) y Francia (-8,2%).

» En América Latina, durante agosto la actividad econdmica continué mostrando caidas interanuales en Chilea,:a

Colombia, Peru, México y Brasil: 11,3%, 10,6%, 9,8%, 9,4% y 3,9%, respectivamente, consecuencia de la crisis por |

pandemia del Coronavirus. >
42
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EMBARQUE Y LIQUIDACION DE GRANOS
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* Ultimo dato disponible.
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PRECIOS INTERNACIONALES DE COMMODITIES
(EN USD/TN, BARRIL Y MILLON DE BTU)

H
Fech
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Soja|de soja| grano
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_Varia.sep  264% 19,6% 282% -23% 13% _ -86%  Varia.sep -06% 33,0% 164% -34,1% -20,8% -256% 27,2% 41,8%
_______ Var.ia.oct  411% 23,7% 40,4% 185% -29%  -2,6%  Varia.oct 4,6% 353% 16,6% -31,8% -9,3% -69% 27,1% 37,3%
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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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* Ultimo dato disponible.
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Elaboracion propia en base a datos Banco Central de Brasil e IBGE.
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Elaboracion propia en base a datos Institutos de estadisticas nacionales, Eurostat y BEA.
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 PRODUCTO BRUTO INTERNO: PRINCIPALES ECONOMIAS
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CONCLUSIONES SECTOR EXTERNO

» La balanza comercial acumula, hasta septiembre de 2020, 25 meses 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 (20,8% i.a. en los ultimos 12 meses moviles) debido al menor nivel de
actividad vy 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 dolares, hay una creciente incertidumbre del mercado sobre
el rumbo econdmico vy las condiciones externas continlan siendo adversas.

» Entre abril y julio, China se posicioné como principal socio comercial de Argentina, mientras que en agosto y
septiembre, Brasil desplazé al pais asiatico en términos de comercio bilateral. No obstante, en los Ultimos seis
meses, el intercambio de China con nuestro pais ascendié a USD 7.763 millones frente a los USD 7.221 millones
con Brasil en igual periodo.

> El riesgo pais se incrementd un 14% mensual en octubre, terminando por encima de los 1.480 puntos. El
endurecimiento del acceso al mercado cambiario ha impactado sobre el indicador, que empezd a subir
progresivamente.

» La Organizacion Mundial del Comercio (OMC) pronostica que el comercio internacional se desplomard un 9,2%
durante 2020, por debajo del 12,9% proyectado en abril. Sin embargo, espera un repunte mas moderado para el
proximo afio, que estaria en torno al 7,2% (21,3% era la prevision anterior), contemplando el resurgimiento del
virus en algunos paises que podria llevar a nuevas medidas de confinamiento. (
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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
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Comparacion internacional ventas minoristas

Relevamiento locales ofrecidos CAC

Relevamiento locales ofrecidos CAC Il

indice de Confianza del consumidor

indice de Confianza en el Gobierno

Irregularidad del crédito

Operaciones con tarjeta de débito

Rechazo de cheques

Evolucidon de comercio

Evolucion de EMAE - Rubros comercio y servicio

Evolucion de EMAE — Comercio v servicio
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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 agosto una contraccion de 21,3%, empeorando un poco en relaciéon al mes previo cuando
se registré un descenso de 20,2%. Tomando en consideracidon una canasta de paises de referencia, se observa
qgue nuestro pais es el que peores resultados ostenta.

» En la region, tanto Chile como Brasil ya registran variaciones positivas.

» En el mes de octubre, la CAC realizd un relevamiento de locales ofrecidos en la Ciudad de Buenos Aires. Se
observd un incremento de 263% en relacion a lo que pasaba antes de implementar el ASPO y de 10% si se o
compara con el relevamiento realizado hace 2 meses atras.

» Los aumentos mas destacados se vieron en la peatonal Florida, seguido por las avenidas Pueyrreddn y Cabildo,
respectivamente.

» Un analisis del empleo formal del sector muestra que, debido a la pandemia, Comercio y Servicios ha perdido
el 2,5% de los puestos de trabajo formal. Asimismo, para septiembre, se estima una profundizacion de la
caida, al -3,5%.

> El [ndice de Confianza del Consumidor se contrajo en octubre, a -11,3%, debido a la incertidumbre econdmica
y cambiaria. Algo similar ocurrié con el Indice de Confianza del Gobierno, dado que en octubre mostré una

variacion interanual negativa de 0,1% (algo que no ocurria desde principios de afo).
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a0 REL EVAMIENTO LOCALES OFRECIDOS CAC

Relev::\:ento Relevamiento|Relevamiento|Relevamiento p‘(’;::;::j:l Efecto

Cuarentena Octubre Ago - Oct cuarentena
Av. Cordoba 12 29 39 32 -18% 167%
Peatonal Florida 5 47 40 59 48% 1080%
Av. Pueyrredon 3 17 19 20 5% 567%
Av. Cabildo 13 49 50 56 12% 331%
Av. Santa Fe 21 34 83 83 0% 295%
Av. Rivadavia 25 34 55 49 -11% 96%
Av. Avellaneda 11 18 10 10 0% -9%
Av. Corrientes 24 100 80 105 31% 338%
Total 114 328 376 414 10% 263%

Fuente: CAC.
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~ ANALISIS SECTORIAL: SECTOR AUTOMOVILES

En octubre, las plantas continuaron operando y la producciéon de automdéviles fue
un 29,6% i.a superior, acumulando en diez meses de 2020, una baja del -24,3% i.a.
En el caso de los utilitarios, la produccion cayé 27,0% i.a. en octubre y acumula una
retraccién en 2020 del 31,2% i.a. La recuperacidén de los ultimos meses permite
proyectar que la produccidon de 2020 alcanzard las 250.000 unidades, un 21%
menos que en 2019 y la menor produccién desde 2005.

Produccion en unid.

30.000  El nivel de produccion de automaviles contintia en descenso desde 2013,
mientras que el record se produjo en 2011 con mas de medio millon de
25.000 unidades.
18.132
20.000
15.000 2.497 12.501
9.644
10.000
7 ‘ I I ‘ll “l |‘
/ Jifl .|
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Elaboracion propia en base a datos Hacienda y ADEFA.

En octubre, las exportaciones aumentaron para automoviles, mientras que
disminuyeron para utilitarios (31,8% i.a. y -34,0% i.a. respectivamente). Sin dudas, la
pandemia agudizé los problemas que enfrentaba el sector y la no recuperacion de
las ventas externas (principalmente Brasil) implicardn una fuerte baja de las mismas.
Se estima para 2020 exportar (145.000 unidades) un 35% menos que en 2019.

Exportaciones en unid.

15.000 En 2018, las exportaciones se acercaron a niveles 2015 pero muy por debajo
: de afios anteriores. El récerd se produjo en 2011 con 344.918 unidades
exporiadas.

12.000

6.227
9.000 4.177
3.168

5.664

6.000

- ‘" | | ||H||

~ 1A ||

N~ o0 (@)
—

| | II
N N N o0 o0 0o O O O o O O O
AT TR P A TP B
¥ 5 5306 2 535060253506 ¢ s S0
wm—\omm—-\owm—\omm—\o

72



Indice
Sectorial

~ ‘ANALISIS SECTORIAL: SECTOR SIDERURGIA

En septiembre, el sector volvié a mostrar signo negativo en la produccién de Hierro
primario, el cual cayd 32,2% i.a., mientras que en 2020 acumula una baja del 25,7%
respecto a 2019. Hacia adentro, la produccidon de Arrabio disminuyd 9,8% i.a y la
produccién de Hierro Esponja siguié la misma tendencia, con un retroceso del
55,4% i.a. debido a una menor demanda.

Hierro Primario en Tn.
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Elaboracion propia en base a datos Cdmara Argentina del Acero.

Lo mismo sucedié con el sector del acero, que continud en septiembre en baja
como en meses anteriores. En dicho mes, la produccién cayé 11,9% i.a. debido a
gue distintos sectores, entre ellos el petrolero y la construccion, demandan menos
y no hay perspectivas -en el primer caso- de mejora en los préximos meses.
Asimismo, acumula en 2020 una baja del 30,4% i.a.
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En septiembre 2020, la produccién de petrdleo crudo vuelve a bajar, como en
meses anteriores, un 9,0% i.a. y el ritmo de caida se sostuvo en niveles mas
elevados respecto a periodos previos. La baja promedio en los ultimos seis meses
fue del 8,6%, mientras que los productos procesados disminuyeron a una tasa
promedio mensual del 17,5%, siempre respecto a los mismos meses de 2019.

Petroleo Crudo Procesados Procesado
Periodo
Miles metros Miles metros Miles metros

2016 (9 M) 22.359 28.743 22.288
2017 (9 M) 20.691 28.209 21.883
2018 (9 M) 21.126 26.822 20.358
2019 (9 M) 21.983 26.322 20.425
2020 (9 M) 20.997 23.326 17.913
Var. i.a. (16-17) -7,5% -1,9% -1,8%
Var.i.a. (17-18) 2,1% -4,9% -7,0%
Var. i.a. (18-19) 4,1% -1,9% 0,3%
Var. i.a. (19-20) -4,5% -11,4% -12,3%

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

La produccion de gas bajé en septiembre 5,3% i.a. y, en los ultimos seis meses, la
caida promedio fue del 10,2% i.a. Hacia dentro, todas las demandas disminuyeron
en agosto (incluida la residencial aunque tiene que ver también con cuestiones
estacionales). No obstante, el sector que mas preocupa es el industrial debido a
que su baja implica menor produccién industrial, algo que se ve reflejado en los
numeros del sector.

Produccién Gas Entregado principales usuarios*
Periodo de Gas
2016 (9 M) 33.723 34.391 9.279 1.102 8.985
2017 (9 M) 33.397 34.574 8.062 1.018 9.238
2018 (9 M) 35.231 35.355 8.111 998 9.814
2019 (9 M) 37.271 33.269 7.758 1.129 9.676
2020 (9 M) 34.552 28.048 7.079 826 8.546

Varia. (1617) -1,0%  05%  -131%  -7,6%  2,8%
Varia. (17-18) 55%  2,3%  0,6%  -2,0%  62%
Varia. (18-19) 58%  -59%  -44%  13,1%  -1,4%
Varia.(1920) -7,3%  -157%  -87%  -26,8%  -11,7% Q

L
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*Los datos de dicha columna tienen valores de 8 meses, mientras que la primera columna tiene 9 meses.
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ENERGIA Y BIOCOMBUSTIBLES

El agosto, el sector volvid a mostrar resultados muy adversos excepto para la
exportacion de Biodiesel (crecié 23,7% i.a.). Tanto la produccién de Biodiesel como
de Bioetanol disminuyeron un 47,4% i.a. y un 30,0 % i.a., respectivamente. El sector
recibié en octubre un incremento en el precio de sus bienes que ayuda en parte a
reducir las pérdidas que enfrentan pero siguen lejos de encaminar una mejora.

La demanda energética total cayd en septiembre a un ritmo menor respecto a
agosto, 1,7% i.a., y la residencial crecié un 11,0% i.a. Por el contrario, la demanda
de la industria y los grandes usuarios siguid en baja (8,7% i.a. y 14,8% i.a.,
respectivamente). Las tarifas congeladas explican gran parte de este aumento en el

consumo pero también el menor nivel de inversiones que realiza el sector.

2016 (9 M) 101.168
2017 (9 M) 99.923
2018 (9 M) 102.208
2019 (9 M) 96.805
2020 (9 M) 95.844
Var.i.a. (16-17) -1,2%
Var. i.a. (17-18) 2,3%
Var. i.a. (18-19) -5,3%
Var. i.a. (19-20) -1,0%

43.995
42.675
44.383
42.008
45.941
-3,0%
4,0%
-5,4%
9,4%

39.082
38.707
39.141
37.314
34.775
-1,0%
1,1%
-4,7%
-6,8%

Elaboracion propia en base a datos Hacienda y Sec. De Energia.

’ Demanda | Demanda | Comercioe | Grandes
Periodo . . . .
Total Residencial | Industria VTET{ .
Periodo

18.091
18.540
18.683
17.483
15.128
2,5%
0,8%
-6,4%
-13,5%

2016 (8 M)
2017 (8 M)
2018 (8 M)
2019 (8 M)
2020 (7 M)
Var. i.a. (16-17)
Var. i.a. (17-18)
Var. i.a. (18-19)
Var. i.a. (19-20)

Biodiesel (Tn.)

1.638.584
1.796.021
1.756.261
1.439.190
1.002.169
9,6%
-2,2%
-18,1%
-30,4%

647.690
763.308
728.393
694.693
469.840
17,9%
-4,6%
-4,6%
-32,4%

929.713
1.052.328
1.088.961

626.520

461.448

13,2%
3,5%
-42,5%
-26,3%

Bloetanol total
(Metros cubicos)

Ventas aI Ventas al
-

540.072
706.928
716.425
670.367
487.662
30,9%
1,3%
-6,4%
-27,3%

564.673
701.183
716.091
695.753
491.467
24,2%
2,1%
2,8%
-29,4%

»
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El consumo de cemento continud creciendo, por segundo mes consecutivo,
mostrando una suba del 12,8% i.a. en octubre, acumulando una caida de 18,2% i.a.
en 2020. Por otro lado, el Gobierno continudé con la promocién del sector como

uno de los puntales para el desarrollo econdmico del pais en los préximos meses y
habilité mas obras publicas y privadas en el pais.
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ANALISIS SECTORIAL; SECTOR
CONSTRUCCION

Consumo Cemento Portland (En Tn.)
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Elaboracion propia en base a datos IERIC, AFCP y Construya.
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En cuanto a los principales insumos utilizados en la construccién, en septiembre
volviod a crecer la demanda un 18,5% i.a., el mayor ritmo de 2020. La expectativa de
un alza del tipo de cambié acelerd las ventas por su posible impacto en el precio de
los bienes. Asimismo, el Gobierno sigue tomando medidas para expandir la obra
publica, por lo cual lentamente se reactiva la demanda de dicho sector.

——indice con Estacionalidad Construya (Var. i.a.)
——Indice Desestacionalizado Construya (Var. i.m.) (eje der.)
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En cuanto al sector agricola, las precipitaciones en octubre se hicieron presentes
pero no lograron compensar el faltante acumulado de reservas hidricas. Ademas,
se espera un avance de “La Nifia” sobre la regidn, lo cual afectard mds al sector
agricola y su cosecha. En cuanto a la produccién de leche fluida, aumenté 14,0% i.a.

ANALISIS SECTORIAL: SECTOR
AGROPECUARIO

En septiembre,

en agosto y la produccién de leche en polvo crecié un 36,9 % i.a. en agosto 2020.

2016 (8 M)
2017 (8 M)
2018 (8 M)
2019 (8 M)
2020 (8 M)
Var. i.a. (16-17)
Var. i.a. (17-18)
Var. i.a. (18-19)

Var. i.a. (19-20)

(miles de
litros)

999.715
878.795
891.023
845.663
864.767
-12,1%
1,4%
-5,1%

2,3%

LECHE EN
POLVO (Th.)

106.036
111.397
132.636
126.074
156.910
5,1%
19,1%
-4,9%

24,5%

QUESOS
(Tn.)

249.287
270.502
296.381
291.251
270.602
8,5%
9,6%
-1,7%

-7,1%

OTROS PRODUCTOS

Otros Prod Otros Prod

(Tn )
423.060
410.526
413.931
365.204
375.501
-3,0%

0,8%
-11,8%

2,8%

Elaboracion propia en base a datos Hacienda y Agroindustria.

(Lts )
32.726
32.943
31.671
21.215
13.291
0,7%
-3,9%
-33,0%
-37,4%

la faena vacuna aumentd levemente al igual que la faena de

porcinos y aves (distinto a lo que sucedié en agosto tanto con el sector de aves y
vacuno). Pese a que la demanda interna de carne vacuna se encuentra retraida, un
pequefio aumento de exportaciones ayudd al sector, mientras que el porcino sigue
siendo beneficiado por la demanda externa. En septiembre, la faena vacuna crecid

un 0,4%i.a. en

2016 (9 m)

2017 (9 m)
2018 (9 m)
2019 (9 m)

2020 (9 m)
Var.i.a. 16 - 17
Var.i.a. 17 -18
Var.i.a. 18-19

Var.i.a. 19-20

Tn. | la iorcma enTn.1

% i.

OIG% i.a. i la aviar en Tn. 6I9
Faena (cant. de
( Faena (en Tn.) (miles
cabezas) de cab.) (tn)

8.645.411 4.428.810 1.953.098

9.253.737 4.728.349 2.086.444

9.987.611 5.012.312 2.279.122

10.143.458 5.012.317 2.285.853

10.326.406 5.171.902 2.335.987

7,0%
7,9%
1,6%
1,8%

6,8%
6,0%
0,0%
3,2%

6,8%
9,2%
0,3%
2,2%

389.240
420.959
461.446
455.305
486.993
8,1%
9,6%
-1,3%
7,0%

524.704 1.527.000
543.563 1.594.000
527.022 1.533.000
561.138 1.631.454

568.133 1.667.000
3,6% 4,4%

-3,0% -3,8%
6,5% 6,4% a
1,2%  2,2%
(1] 0‘~
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e CONCLUSIONES SECTORIAL

» La situacion sectorial sigue mostrando la dificil situacidon que atraviesa el pais en materia econdémica.

» El sector agricola-ganadero, que normalmente tracciona hacia delante a la economia, mostrara un menor nivel de cosecha
en la proxima campafa, no solo afectada por las medidas econdmicas que repercuten negativamente sobre el sector sino
también por el menor nivel de precipitaciones que registra parte de la pampa humeda y que disminuira los rindes de las
diferentes hectareas. Ademas, si se confirma el paso de “La Nifia”, la sequia y altas temperaturas podrian ser frecuentes
hacia fin de afio, lo que disminuira la produccion y la entrada de divisas al pais, las cuales son necesitadas de forma urgente.

» Otro sector muy golpeado es el de Biocombustibles con gran potencial en cuanto a valor agregado y al cuidado del medio
ambiente. Hasta el momento no hubo cambios de fondo, solo una modificacién en el precio de los mismos del 10% para
paliar la situacion. Pero el sector necesita cambios estructurales que permitan su crecimiento a nivel interno y externo. La
posibilidad de desarrollar biocombustibles permite realizar un producto con valor agregado que puede ser exportado, que
disminuye su impacto en el medioambiente y que genera ademas nuevas investigaciones respecto a su uso.

» Por su parte, el sector energético no ha presentado cambios en el corto plazo, salvo la intencién del Gobierno de fomentar
el desarrollo de Vaca Muerta, lo cual se produjo en octubre con una conferencia realizada en Neuguén. En este sentido, se
necesita no solo de intenciones sino también medidas y reglas claras que se respeten para realizar inversiones en capital
fisico y demandan ademas una estabilidad macroecondmica que, por el momento, es dificil lograrla. El sector de petrdleo,
gas y energia eléctrica muestra un recurrente signo negativo por menor produccion debido a la fuerte caida de la demanda.

» Por su parte, construccion enfrenta buenas perspectivas dado que el Estado continla apostando al sector para revitalizar la
actividad econdmica. El problema, por un lado, es la pandemia y las medidas tomadas para evitar su propagacion lo cual
afecta al normal desarrollo del sector (se estimaba que el 60% de las obras en el AMBA estan paralizadas) vy, por el otro, la
inestabilidad macroecondmica genera una contraccion en el nivel de consumo e inversion en activos reales ante la falta de
precios, por ejemplo, debido a la fuerte volatilidad del tipo de cambio.

» Por ultimo, la industria manufacturera sigue fuertemente golpeada por menor demanda interna y a corto plazo no se@
observa mejora posible dado que parte de la caida se debe al alza de precios pero también a la pérdida de empleo\
generada por la pandemia, lo cual redujo la capacidad de consumo de cierta parte de la poblacion. 73
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Analisis

destacado ANALISIS DESTAC,ADO: ACTIVIDAD
ECONOMICA

ago-20 mjul-20 mjun-20 mmay-20 mabr-20 mmar-20 * Analizando la evolucién mensual de los principales sectores econémicos
(se deja fuera de andlisis al sector primario) durante la pandemia

observamos claramente el efecto contractivo que ha tenido la misma
sobre cada uno de ellos.

6,6

0,

* Al considerar los datos de los diferentes sectores analizados se observa
que la Industria manufacturera, Comercio mayorista y minorista vy
Transporte y comunicaciones tuvieron un comportamiento semejante
aunqgue distinto del de la actividad inmobiliaria y empresarial, el cual
tuvo una menor caida.

Activ. Inmobil. Emp. -15

Tte. y comunicaciones * La situacién en abril fue similar para todos con fuertes desplomes en sus
tasas de actividad. Por ejemplo, la baja de la Industria manufacturera se
duplicé en abril respecto al mes anterior, algo similar sucedié con
Comercio y en Transporte y comunicaciones pero se destaco la fuerte
baja de la actividad inmobiliaria y empresarial que habia mostrado en

Comercio may. y minor. :
marzo un menor impacto de la cuarentena.

* Luego con el paso de los meses y los posteriores permisos para poder
operar, las distintas actividades mostraron caidas menores respecto a
abril pero existen varias diferencias a puntualizar: por ejemplo, el sector

Ind. Manufacturera gue menos se ha recuperado en este periodo es el de Transporte vy

-33,0% 1t comunicaciones, afectado debido a las restricciones para la movilidad en
! el pais, mientras que el sector Comercio ha mostrado una recuperacién'
L400%  -30.0% -200%  -10.0% 0.0% mas rapido que el resto de los sectores expuestos, pese a ser uno de los s

mas perjudicados con los cierres.

>
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ANALISIS DESTACADO: MONETARIO

——Reservas BCRA en mill. USD

——Compras de divisas BCRA en mill. USD (eje der.)
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En octubre, la venta de reservas siguid con la tendencia de meses anteriores
aunque a un ritmo algo menor que en septiembre. De este modo, las ventas
de reservas disminuyeron un 35,6% respecto a septiembre, aunque en los
ultimos tres meses, las ventas del BCRA alcanzaron los USD 3939 millones.

El fuerte control cambiario aplicado en septiembre y octubre lograron
disminuir la compra de divisas por parte del publico (lo cual se reflejo en la
menor recaudacion a través del impuesto PAIS en el mes de octubre). No
obstante estos cambios, el BCRA continud vendiendo délares para sostener el
tipo de cambio, situacién que empeord a medida que avanzaba el mes. De
hecho, uno de los problemas que sucedieron en octubre fue el incremento de
la brecha cambiaria registrada.

Actualmente las reservas del BCRA se encuentran por debajo de los USD
40.000 millones y en todo 2020, el banco vendié USD 4402 millones, de los
cuales el 89,5% se realizd durante el Ultimo trimestre, mostrando esto un
incremento en la inestabilidad cambiaria y en el funcionamiento del mercado
monetario, pese al arreglo de la deuda externa.

A pesar de todo esto, la caida de las reservas mensuales esta registrando en
los Ultimos meses una menor baja debido a las mayores restricciones
impuestas por el BCRA. Sin embargo, la reduccidén provoca incertidumbre
sobre que medidas adoptard el banco para incrementar la confianza del
publico y evitar una mayor fuga de divisas.

El problema es que aunque el BCRA intente tomar medidas, parte de ellas no
corresponden a este organismo dado que gran parte de la emision monetaria
de 2020 ha sido para financiar el gasto publico, por lo cual las medidas
deberian también tomarlas el Gobierno de forma de hacer creible cualquier
intento del BCRA por controlar la cantidad de dinero en la economia.
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ANALISIS DESTACADO: MONETARIO
—Dep. en Mill. USD sector privado m Saldo Leliq
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ANALISIS DESTACADO: DEUDA

Al 30 de septiembre, la deuda bruta de la Administracién Central
alcanzd los USS 332.185 millones. De dicho monto, USD 185.701
corresponden a Legislacion Argentina, mientras que USD 146.484
millones corresponden a la Legislacién Extranjera.

Deuda Bruta de la Administracion Central - Por tipo de
instrumento al 30/09/2020

ADELANTOS BANCA, AVALES
ORGANISMOS  TRANSITORIOS Y OTROS
ORGANISMOS OF'S;LES B;;A 1%
INTERNACIONA ° ° DEUDA
PENDIENTE DE
LES
519 REEST.

1%

LETRAS DEL TITULOS
TESORO PUBLICOS
7% 63%

Del total de deuda, el 24% corresponde a moneda local (incluye deuda
no ajustable por CER y deuda ajustable por CER), mientras que el 76%
restante es deuda en moneda extranjera, dentro de la cual se destaca la

deuda en ddlares con un 78,9% y la deuda en derechos especiales de giro
representa el 17,9%.

Deuda Bruta de la Administracion Central en Situacién de
Pago Normal - Por moneda al 30/09/2020

Moneda Moneda
. local
extranjera oy
76% ?
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Conclusiones

generales CONCLUSIONES

» Los datos adelantados de septiembre en cuanto a industria manufacturera y construccidon mostraron mejoras en ambos
casos. En relacién al primer indicador, los valores registrados fueron positivos, mientras que en el segundo caso, la baja
fue la menor de los Ultimos 13 meses. Algo similar sucedié con la recaudacidn tributaria de octubre, patentamiento del
sector automotor, consumo de cemento Portland y demanda de insumos para la construccion.

» No obstante, estas mejoras no significan que podamos hablar de un sendero de crecimiento sino, por el momento,
solo de una recuperacion de la dificil situacion vivida entre abril y agosto con las medidas adoptadas por la cuarentena.

» Si es cierto al mismo tiempo que el Gobierno estd impulsando la construccién con la intencidén de que sea un sector
que lidere la recuperacién econdmica vy, sobre todo, porque es altamente demandante de empleo lo cual ayuda a que
la recuperacion pueda sentirse mas en la sociedad. De a poco, pese a las restricciones que aun existen en al AMBA
para realizar obras en el contexto de pandemia, se observan mejoras en distintos indicadores lo cual tracciona a otros
sectores, sobre todo industriales que lentamente comienzan a aumentar su produccion para satisfacer la demanda.
Ahora un punto que va en contra de este objetivo pero que al mismo tiempo puede ayudar a mostrar datos positivos
del sector es la inestabilidad cambiaria. Las distintas restricciones aplicadas por el BCRA para acceder al dolar
implicaron que parte de la sociedad que puede ahorrar decida comprar algunos bienes o insumos de la construccion
con la intencion de realizar mejoras en sus viviendas antes de que el precio de estos bienes suba debido a la
inestabilidad cambiaria, algo que podria haber afectado al sector en octubre (los datos estaran disponibles el mes que
viene). Pero asi como se observd un crecimiento en la compra de bienes durables en estos Ultimos meses, la
construccion mostrd un comportamiento similar, en parte ayudado en septiembre por cierta estabilidad del valor de Ia

divisa en la primera parte del mes.
» En cuanto a la industria, la mejora de septiembre mostro el crecimiento de alimentos y bebidas, destacdndose sectore @
muy castigados en 2020 por menor consumo, como el de bebidas gaseosas o molienda de oleaginosas.
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» Cierta “estabilidad” del IPC durante los ultimos meses pero principalmente el hecho de que mas personas
comiencen a movilizarse y a recuperar sus tareas y trabajos, ha permitido que el consumo vaya lentamente
aumentando pero no significa que se esté recuperando. Por el momento, son signos positivos muy importantes
pero no se puede hablar de tendencia aun debido a que es solo el dato de un mes.

» Mientras tanto, contintan los problemas estructurales del pais y estos son signos mas importantes que la
recuperacion observada en septiembre en algunas variables. Por ejemplo, el hecho de que la industria se haya
recuperado en septiembre implicd que, en dicho mes, el superavit de balanza comercial se redujera drasticamente
(-66,5% i.a. en septiembre). Si esta situacion se repitiera en los proximos meses, la crisis que enfrenta el BCRA sin
ingreso de divisas seria aun mas complicada de soportar sin un salto del tipo de cambio, aun cuando decida
restringir totalmente al publico el acceso al mercado de divisas. A la falta de ddélares que enfrenta la autoridad
monetaria, la mejora de la industria manufacturera implicara un crecimiento de importaciones y por lo tanto mayor
salida de divisas, lo cual agravaria mas la situacion actual en la cual el BCRA dispone de menos de USD 40.000
millones de reservas. Debido a esto, en octubre las medidas restrictivas crecieron a fin de evitar mas el goteo de
divisas (el impuesto PAIS que se recauda por compra de dolares mostré en octubre una fuerte baja).

» Por esta causa, por un lado, decimos que la posible recuperacion de la economia estaria fuertemente afectada
pero hay otra variable que lentamente ha comenzado a ajustar su comportamiento hacia arriba en los ultimos
meses: el IPC. Por el momento, muchos bienes o servicios se encuentran con precios contenidos, sea por Precios
maximos o por tarifas fijas. El problema es que estos sectores insisten en ajustes para hacer sostenible su actividad
lo cual termina impactando en la evolucidon del IPC, por ejemplo, la suba de combustibles o el alza de prepagas de
salud o los posibles ajustes de tarifas energéticas que se esperan para enero o febrero 2021.
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Sin dudas, esta situacion ya genera expectativas sobre una parte de la sociedad que intenta adaptarse a lo que
viene, un posible salto del tipo de cambio que impactara tarde o temprano en el precio de bienes y servicios.

Esta situacion complicara cualquier intento de lograr una mejora de la actividad econdmica del pais, por lo cual se
requieren ciertos cambios o sefiales que disminuyan la incertidumbre respecto al camino que tomara la economia
en los proximos meses (el posible plan que pueda mostrar el Ministerio de Economia).

La reduccion de parte de los adelantos transitorios que realizd el Gobierno con el BCRA a fin de octubre fue una
sefial importante que redujo la presion de los tipos de cambios alternativos sobre el oficial. Lograr disminuir esas
brechas ayudaria a reducir la incertidumbre econdmica. Otro punto muy destacado es el posible acuerdo con el
FMI, lo cual implicara tomar ciertas medidas que logren estabilizar la economia, al menos temporalmente, y
cambiar las expectativas, salvo que el Gobierno decida llevar adelante algin plan contrario a lo que espera el
mercado y por lo tanto afecte el futuro econémico del pais.

Desde la CAC, estimamos para septiembre una baja del 5% del EMAE, debido a los efectos negativos de la
cuarentena que persisten en algunos sectores como comercio, transporte y actividades inmobiliarias vy
empresariales. No obstante, seria una gran mejora respecto a los nimeros de meses anteriores. Asimismo, se
proyecta un retroceso del 10,5% - 11% del PBI para 2020.

Por el lado del sector fiscal, desde la CAC, se estima un déficit fiscal primario para 2020 entre el 6,7% - 7,0% del PBI,
aungue de mantenerse el crecimiento del gasto mostrado en septiembre podria elevar el déficit en 0,2 p.p. mas.
Por ultimo, el Gobierno deberd trabajar en dar sefiales concretas que reduzcan la incertidumbre, indiquen qué
camino piensan seguir en materia econdmica, la importancia del sector privado con la intencion de lograr cierto
ingreso de capitales extranjeros que ayude a sostener temporalmente la dificil situacion qué atraviesa el BCRA con
sus reservas, para que luego pueda ser consolidada la mejora con un incremento de exportaciones que permitan el
ingreso genuino de divisas, Unica forma que tiene el pais para reducir uno de sus grandes problemas historicos: el
estrangulamiento del sector externo.
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