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/EDITORIAL

Por Juan J. Llach

/CADA VEZ |y|As SIGNOS DE DESACERLACION DE
LA ECONOMIA Y EL COMERCIO GLOBALES

En su reunidn ultima reunion, el pasado 18 de septiembre, la Reserva Federal de los
EEUU senald que, si bien el consumo seguia creciendo, la inversidn y las exportaciones
estaban débiles y, por otro lado, la inflacidn, en sus dos variantes, seguia por debajo del
2% anual. Basandose en estos datos, el organismo decidid bajar la tasa objetivo de los
fondos federales 0,25 puntos, a entre 1,75 y 2,00 anual.

Hay mas fundamentos para justificar esta decisiéon. La tercera y uUltima estimacion del
PIB mostré que el producto bruto interno de los EEUU crecid sélo 2,0% en el segundo
trimestre, contra 3,1% en el primero. Los indices basados en las encuestas a los gestores
de compras (ISM, por su sigla en inglés) mostraron fuertes caidas en septiembre. El del
sector servicios se mantuvo en 52,6, por encima de 50, o sea en terreno positivo, y asi ha
estado por 116 meses consecutivos. Sin embargo, tuvo fuertes caidas respecto de agosto
(56,4) y de los ultimos doce meses (56,8). Peor aun fueron los datos del sector
manufacturero, que se ubicd en terreno negativo por segundo mes consecutivo (47,8),

inferior al de agosto (49,1) y, mas todavia, al promedio de los ultimos doce meses (53,5).
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Por otro lado, las exportaciones subieron levemente en agosto, pero cayeron en el
acumulado anual, con aumentos en los servicios y bajas en los bienes. Las importaciones
aumentaron, tanto en agosto como en el acumulado del aflo, mas por los servicios que
por los bienes. En fin, el balance comercial se mantuvo en agosto, pero aumentd en el
afo, debido al aumento del déficit comercial en bienes. Tanto el retroceso de la industria
manufacturera como el de las exportaciones y el saldo comercial de bienes evidencian
gue las politicas proteccionistas del presidente Trump no estdn dando los efectos
esperados por él. La desaceleracion de la economia de EEUU estd llegando también al
empleo. Si bien la tasa de desocupacién cayd en septiembre 0,2 puntos, a 3,5%, valor
record desde diciembre de 1969, hace casi 50 afos, el empleo total no agropecuario
aumentd en 136.000 puestos, menos que los promedios de 2019 hasta ahora (161.000
mensuales) y con fuerte caida respecto del promedio de 2018 (223.000 por mes).

La desaceleracion global continia manifestdndose mas claramente en Europa. En
septiembre hubo caidas significativas en los indices de sentimiento econdmico, clima de

negocios y produccidon industrial.
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Sin embargo, la confianza de los consumidores se recuperd levemente y no ha dado
sefales de retroceso, sostenida porque el desempleo (6,3% en la UE) no estd aumentando
hasta ahora. Una solucion minimamente digna del Brexit sigue ausente en el horizonte y
aporta a la desaceleracion de las economias del Reino Unido y de la Unidn Europea.
También perjudicaran a la UE los aranceles que los EEUU aplicaran a importaciones de la
UE, autorizadas muy recientemente por la OMC.

Sintetizando este panorama la nueva directora gerente del FMI, la bulgara Kristalina
Georgieva, manifestd el martes 8/10, en su primer discurso, que en 2019 el 90% de la
economia global se desacelerarda vy, por ello, crecerd a la menor tasa de la corriente
década (podria perforar, inclusive, el piso del 3%). Ratificando su liderazgo global, cerca
de un 40% de los paises emergentes crecerd por encima del 5%, incluyendo 19 paises del
Africa Subsahariana. Una causa principal de la desaceleracion es el menor dinamismo del
comercio mundial, que por ahora sélo afecta a la manufactura, pero pueden seguirle
pronto los servicios y el consumo. El FMI estima que la economia global perderd 700.000
millones de ddlares por el menor comercio, e insta a los paises superavitarios a gastar

mas, y si es posible coordinadamente.
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Por cierto, como venimos diciendo desde hace tiempo en esta seccién, el nivel de
actividad econdmica global dependerd en buena medida de la evolucidn de las relaciones
comerciales entre China y los EEUU. Las noticias al respecto no son buenas y trascendid
qgue EEUU limitaria la IED de empresas de EEUU en China, pese a lo cual esta misma
semana contindan las conversaciones. Es bueno que las conversaciones de alto nivel
continlen, pero sera dificil que se anulen los proteccionismos ya puestos en marcha y, a
lo sumo, se los moderard. De lo dicho resulta que, muy probablemente, la globalizacion
tal como fue hasta 2015 ha terminado.

En el Cuadro 1 puede verse que en el Ultimo mes ha habido sefales mas claras vy tipicas
de la desaceleracion global. Por un lado, han subido los principales “activos refugio”,
como el ddlar, el oro y los bonos del Tesoro de EEUU han subido. En este ultimo caso, la
tasa del bono a 10 afios esta cerca de su minimo historico (1,46% en julio de 2016). Y, por

otro lado, han bajado la mayoria de las commodities y de las bolsas.
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Cuadro 1. Los mercados desde la asuncion de Trump
8/11/2016 | 13/9/2019 | 9/10/2019 Oct.19/Nv.16

Monedas
Délar (DXY Bloomberg) 97.86 98.24 99.04 1.2
USD / Euro 1.103 1.107 1.098 -0.4
Yen / USD 105.2 108.1 107.4 -2.0
Yuan / USD 6.79 7.08 7.13 -4.8
Peso AR / USD 14.95 56.1 57.9 -74.2
Peso BR / USD 3.17 4.07 4.08 -22.4
/EDITORIAL Peso MX /USD 18.33 19.37 19.54 -6.2
Rendimiento Bonos
Bono 10 afios EEUU 1.86 1.89 1.55| - 31 puntos
Riesgo EMBI emergentes* 365 368 341| -24 puntos
Por Juan J. Llach Commodities(Bloomberg) 169.3 166.4 166.2 18
Oro (Comex) 1274.5 1499 1514.1 18.8
Petréleo (WTI) 45.0 54.9 53.5 18.8
Cobre (Comex) 238.0 269.8 257.3 8.1
Soja x bushel 1011.3 898.5 929.3 -8.1
Bolsas
EEUU, S&P500 2139.6 3010.1 2911.0 36.1
Europa Bloomberg 500 224.8 261.6 253.9 12.9
China, Shangai Composite 3147.9 3031.2 2924.9 -7.1
Japon, Nikkei 500 1619.4 2089.8 2071.5 27.9
Argentina, Merval 17138.4 29787.7 30337.1 77.0
Brasil, Bovespa 64157.7| 103992.9| 100645.7 56.9
Meéxico INMEX 2819.2 2500.5 2485.3 -11.8

Notas. Variaciones Ultimo mes: verde, sube; rojo, baja; negro, igual. La columna
final de monedas expresa apreciacion (+) o depreciacion (-) respecto del USD.
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Los granos pudieron evitar la caida porque el clima estd castigando la produccién en los
EUUU, mal clima que ahora amenaza extenderse a la Argentina.

s ellos no ocurran, el desarrollo global estard amenazado.

/ED'TOR'AL Juan J. Llach

Por Juan J. Llach
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/ REFLEXIONES SOBRE EL CAMBIO CLIMATICO

Hemos visto en estos dias muchas manifestaciones exigiendo reformas profundas en el
tratamiento del medio ambiente.

El documento Laudato si’ de la Iglesia invita a reflexionar sobre el tema del cambio
climatico en el cual, segun el consenso de muchos expertos, se juega en gran medida el
destino humano. Estas lineas no profundizan en el contenido especifico del texto de
Francisco -que es mucho mas abarcativo- sino en sus ideas centrales. Es un documento en
el cual el Papa asume el liderazgo en una cuestion central en didlogo con otras
instituciones que abordaron el tema.

El cambio climatico ha sido objeto de muchos estudios y advertencias y la preocupacion
se ha acrecentado desde fines de los "70. Vimos recientemente una fuerte convocatoria a
nivel mundial.

La cuestion climatica es mucho mas compleja pero se asocia en buena medida a la
emision de gases de efecto invernadero. Esto se relaciona estrechamente con la presencia
creciente de didxido de carbono en la atmdsfera. En concreto, mayor presencia de metano
(CH4), oxido nitroso (N20) y didéxido de carbono (CO2). Es un proceso que se inicia
alrededor del affio 1800 con la Revolucidén Industrial pero que se acrecienta desde la

segunda guerra mundial.
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Ya en 1863 Tyndal advirtid que el didxido de carbono modificaba el clima. En 1958, se
empezo a medir su presencia en la atmdsfera. El informe Charney al Presidente Carter
alertaba sobre la problematica que fue tomada por muchas instituciones lideradas por
Naciones Unidas, organismo en redactd en 1982 la “Carta mundial de la naturaleza”. El
informe Bruntland de 1987 es otro antecedente en la causa ecoldgica. Mas recientemente,
es muy conocido el interés por la cuestion del ex presidente Al Gore.

Los economistas han avanzado también en el tema. Para algunos como Schultz la
contaminacion se resuelve desde el mercado mismo, con el recargo al carbono usando el
mismo sistema de precios. Para otros como Sachs, es un tema solucionable si se encaran
las politicas publicas coherentes. Sala i Martin, en cambio, sostiene que no es un tema
prioritario y deben atenderse antes los problemas mas urgentes de pobreza, malaria y
acceso al agua potable. El informe Stern de 2006 es un documento central para entender
la vision econdmica sobre el tema con datos preocupantes sobre el calentamiento global.

Muchos paises tienen documentos estratégicos sobre la cuestion climatica. Para citar dos
valiosos: “México ante el cambio climatico” elaborado por Greenpeace y el “Plan de accidén

nacional ante el cambio climatico” del gobierno de Chile.
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En el debate internacional ha sido relevante la aceptacion del Protocolo de Kyoto con
metas de reduccién de la contaminacion. No obstante, en su momento fue rechazado por
Bush (h) y actualmente por Trump quien ha retirado a Estados Unidos del Acuerdo de
Paris.

Hay que dejar de lado el fanatismo ecoldgico en la aproximacion a estos temas pero si
rescatar las ideas de Friedman en su libro “La tierra abarrotada”. Se trata de un tema muy
sensible a la solidaridad ya que sufren mas las consecuencias del cambio climatico quienes
no contaminan, precisamente los mas pobres. Por eso la crisis ecoldgica es una crisis moral
qgue lleva a revisar los patrones de consumo e invita a una reflexiéon personal y social
acerca de la cuestion ambiental. Estos temas fueron levantados en su momento por el Club
de Roma que supuso un aporte a pesar de sus recomendaciones neo malthusianas en
materia de poblacion.

Para las empresas el tema cada vez estd mas en la agenda. Price es una institucion que
releva sistematicamente estos factores donde se observa un gran protagonismo del CEO

por el desarrollo sostenible.
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dQué pasaria por ejemplo en el desequilibrio ambiental que se produciria si China sigue
incorporando gente a la clase media a este ritmo, siendo ya en la actualidad un pais muy
problematico en cuanto a contaminacion? El exceso de carbdn y la presencia de otros
combustibles fdsiles en la matriz de energia primaria son caracteristicas de China que
preocupan.

En el Vaticano Il el cambio climatico y el medio ambiente no fueron una cuestidon central
pero si estuvo presente en el pensamiento de Juan Pablo Il quien en 1990 en el marco de la
Jornada de la paz fue muy enfatico en la urgencia de solucionar el problema. Insistid
siempre en la “ecologia humana”, la naturaleza al servicio de la persona.

El cambio climatico no es un tema frecuente en la reflexiéon cristiana -San Francisco de
Asis fue pionero- y es a la vez un asunto de alcance universal que excede a cualquier
religion. El documento de Francisco, Laudato Si, no va a cuestiones técnicas sino que
plantea un enfoque moral. Al actual Papa le gusta citar una frase que escuchd alguna vez

de un anciano: “Dios perdona siempre, los hombres a veces, la naturaleza nunca”.
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El texto de Francisco invita a una vision global, a la coordinacién entre Estados y a una
autocritica sobre el patrén de consumo existente, evitando la cultura del derroche, del
descarte y del desperdicio.

El problema del hambre, como otro gran tema, aparece en la enciclica asociado al
cambio climatico y exige también una coordinacion politica y una renovacién moral.

La reflexion sobre este documento que se potenciard por el sinodo de Amazonia de
reciente comienzo generarad una mayor conciencia sobre esta cuestion central en la que la
Iglesia se suma al debate contempordneo y a la agenda ambiental internacional

desplegada recientemente en la cumbre de Paris.

Eduardo L. Fracchia
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Las pymes son organizaciones mas renuentes para salir al exterior. Deben desarrollar
capacidades especificas para concretar esta insercion. El camino mas facil y accesible para
firmas productores de bienes es intentar la exportacidon. En una fase posterior pueden
intentar alianzas para procurar la produccidon en otro pais o para encarar un negocio de
distribucion.

En este proceso es clave tener en cuenta la distancia psiquica que es un concepto que
se refiere a la cercania o lejania de diversas culturas con la propia. Un ejemplo natural es
que si se quiere penetrar en Brasil hay muchos elementos idiosincraticos a tener en cuenta,
no solo el idioma. También el estilo gerencial, el modo de negociar, los supuestos
implicitos en el dia a dia de los negocios influyen en esta insercién externa.

Las pymes argentinas suelen ser flexibles, con vocacion emprendedora pero se echa en
falta en muchas ocasiones mayor profesionalidad. La decision de internacionalizacion debe
influir en toda la estructura organizacional y es clave contar con talento directivo para
sostener estos procesos que suelen ser desafiantes. De mas estd decir que se trata de un
apuesta de largo plazo.

Las pymes pueden asociarse entre ellas para formar consorcios de exportacion, esto se

practica a través de clusters de exportacion.
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También estd la alternativa de inversidon extranjera directa que supone el desafio de
tener plantas en otros paises.

En lo referente a distancia geografica y psiquica es natural primero pensar en acceder a
los mercados de paises limitrofes (Ej: Chile, Uruguay, Paraguay). Brasil es una plaza muy
atractiva por el tamafo de merado pero exigente por las barreras de entrada. Las barreras
de entrada que tienen las pymes son de talento directivo, restricciones legales, trabas
burocraticas, problemas de logistica, falta de crédito para sostener la internacionalizacion,
falta de informacidon sobre los mercados de consumo.

Existen algunos casos de pymes, infrecuentes en nuestro pais, que se llaman “born
globales” (nacidas globales). Es mas comun su existencia en paises centrales. En
emergentes es menos frecuente. Finalmente hay que recordar un tema obvio que es la
necesidad de recrear confianza en los agentes econdmicos que van a intervenir en este

proceso.

Eduardo L. Fracchia
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A diferencia de Perd donde su actual y recurrente crisis politica parece no afectar a la
economia, nuestro pais se encuentra ante una crisis de deuda y una potencial nueva crisis
cambiaria para después de las elecciones generales del 27 de octubre, que se estima que
impactaran negativamente en los mercados como viene ocurriendo.

Mientras Brasil, estaria aminorando el esfuerzo por el “Lavajato”, en nuestro pais parece
también que la justicia estd mas benévola con los acusados. Este es también un factor de
incertidumbre.

La paz cambiaria se viene consiguiendo sostenida por las Reservas netas en proceso de
liguidacion y los U$S 7.000 millones que el Fondo Monetario Internacional (FMI) autoriza a
utilizar para contener al ddlar. El candidato opositor, Alberto Ferndndez, desea que no
disminuyan las Reservas netas, pero eso es mas factible si se profundiza el control
cambiario.

La inflacion incorpora los efectos de la devaluacidon y continuard elevada durante octubre
en torno al 5%. La idea de Alberto Ferndndez es reducir la dindmica inflacionaria para
acceder a valores internacionales en un periodo de 10 afios como en las experiencias de
Israel y Chile. En ese sentido desde ese espacio kirchnerista, confian en un eventual

acuerdo de 180 dias de precios y salarios.



/PANORAMA

INTERNO II

Por Eduardo L.
Fracchia

/ LA ECONOMIA ARGENTINA NAVEGANDO LA
TRANSICION POLITICA

En términos anuales, la inflacién cerrara entre 55% y 60%, y el aflo que viene se proyecta
en 45%. A eso se suma que hay riesgos de monetizacidon hacia el final de aflo que pueden
influir en una mayor dindmica de precios.

La pobreza, cerca del 35%, es un indicador representativo del desempefio econdmico que
cierra la gestion de Cambiemos. Como es sabido, afecta relativamente con mayor
intensidad a jovenes mas que a jubilados.

El nivel de actividad, segln el economista del espacio de Alberto Ferndndez, Alvarez
Agis, se recuperara recién en el cuarto trimestre de 2020 ya que se estima una caida del
producto de 2,5% el ano entrante. El desempeno del Producto Interno Bruto (PIB) es
funcional a un plan coherente de crecimiento que encare el préximo gobierno. El
mencionado acuerdo de precios y salarios de 180 dias no garantiza expansion del PIB.

La economia sigue con un nivel bajo de ahorro que influye en la inversidon, muy rezagada.
La inversion asume el recorte de obra publica de 2019. Se aspiraba a 3,5% del Producto
Interno Bruto con obra publica pero ese nimero se redujo por la necesidad de alcanzar al
déficit primario cero.

Las exportaciones son funcionales a la mayor disponibilidad de ddlares. El desempeiio se

vera a mediano plazo y Vaca Muerta puede ayudar en ese proceso junto a la Pampa

humeda.
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El nivel del tipo de cambio en $/US$ 60 es deseable, es el doble de la Convertibilidad y

lejos de valores del populismo cambiario, no es claramente un " “ddlar social”".
Si se hiciera una convertibilidad con Base monetaria dividido por las reservas netas,
tendriamos un nivel de doélar cercano a $100. Por otro lado, hay perspectivas para la
puesta en marcha de un tipo de cambio dual, multiple o segmentado, lo cual podria
convivir con el control cambiario que llegd para quedarse.

Respecto al frente externo, el superavit comercial puede llegar a US$ 20.000 millones vy
la cuenta corriente a US$ 5.000 millones negativos en el afilo 2020. Ese nivel de superavit
comercial es consecuencia del descenso de importaciones y una leve suba de las
exportaciones de 4% durante el afo 2020. Sectores como la carne, el turismo, gas vy
servicios relacionados con el conocimiento, tienen un buen nivel de exportacion. Petréleo y
gas vienen creciendo por el empuje de Vaca Muerta, donde estd mas sdélido el desempefio
del gas.

Se estima exportar a China gas natural licuado por un periodo prolongado de tiempo. Se
proyecta que seran 40 anos por un valor de U$S 300.000 millones. Para que este objetivo
se concrete es necesario disponer de reglas de juego estables, un marco juridico que

favorezca hundir inversidon, analogo al que demanda la megamineria.
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Ese contexto puede constituir un factor favorable para la coyuntura de la economia local.
Pues, Arriazu plantea que nuestra crisis se origind por exceso de gastos sobre ingresos
como en otros sucesos historicos del pais (déficit en Cuenta Corriente).

Respecto a las cuentas publicas, el déficit fiscal serd el aflo que viene de 5% del PIB
asumiendo menor nivel de recaudacion fiscal. El gasto publico estd 10% por arriba en
términos del PIB comparado con paises equivalentes en riqueza per capita. Se hizo un
esfuerzo fiscal importante al pasar de un déficit fiscal primario de herencia de 5% del PIB a
1% al final del mandato. Fue un gran ajuste el realizado por Cambiemos. Es importante el
monto de vencimientos fiscales (en términos del PIB) que se presentan para el afio 2020.

Por el lado de los ingresos fiscales, las tarifas estan casi ajustadas respecto al 2001. Se
ha hecho el 80 % de la normalizacion, falta avanzar mas en generacion eléctrica. En gas
casi se cerro el gap desde la pesificacion de 2002.

Hay que ver que significa que las tarifas no deben estar dolarizadas como destacd
Alberto Fernandez. Existe temor que suba la alicuota de bienes personales. Ferndndez dijo

gue las sociedades pagan mas que las personas y que hay que rectificar este punto.
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La deuda en relaciéon al PIB aumentd con la contracciéon del ingreso, consecuencia de la
devaluacion. La tolerancia a la deuda es menor (como lo mencionan los académicos
Rogoff y Reinhart). Pensemos en Japdn con 220% de deuda respecto al PIB. Mientras en el
caso de nuestro pais, hay estimaciones que van de 60 a 90% del PIB.

El anunciado reperfilamiento llegd para quedarse. Se considera que no habra default ni
hiperinflacién, pero es importante reprogramar con el FMI en un marco de acuerdo de
facilidades extendidas para los vencimientos futuros.

La tasa nominal de interés (Leligs) lleva implicita una tasa de inflacion elevada por eso se
habla de “bomba de Leligs” y de un eventual Plan Bonex. Pareceria que esta distorsién del
sistema financiero se iria corrigiendo con el tiempo. Si se establece un programa
macroecondmico consistente que atenule las expectativas de inflaciéon, se acotaria el
problema en relacion a la supuesta “bomba” de las LELIQ.

Uruguay y Chile han disminuido la pobreza de 30% a 10% de su poblacién. Una evidencia
gue con crecimiento sostenido y bajos niveles de inflacion se llega. A su vez, la tasa de

interés bajaria conforme crezca la confianza y la credibilidad.
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Los bancos estdn liquidos, solventes y sin descalce como en 2001. El sistema de
argendodlares (depdsitos en ddlares) es robusto. Se perdié el 35% del stock pero hay back
up en el Banco Central y en el flujo de empresas exportadoras. El spread de los bancos
surge de comparar la tasa de LELIQ (75%) con préstamos a los ahorristas en plazo fijo
(60%).

Es muy bajo el nivel de crédito. El tamafio acotado del mercado de capitales influye en
la falta de financiamiento local de la deuda publica. Los créditos UVA estdn con problemas
y perdieron su atractivo. A su vez, se ha hablado poco de cuasimonedas pero seria una
mala decisidn por parte de las provincias impulsarlas.

El marco laboral sigue complicado con un nivel de cargas sociales que supera por
mucho los valores de economias competitivas de la regidn. Mientras que la relacidn capital
por trabajador es muy baja notando un gran déficit de productividad que posee un tercio
de la productividad de Estados Unidos.

En ese sentido, la reforma laboral no estd en la agenda del Frente de Todos, al menos lo

gue planted un referente econdmico clave de ese espacio, Matias Kulfas.
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/ LA ECONOMIA ARGENTINA NAVEGANDO LA
TRANSICION POLITICA

Macri culmina su gestidn con heterodoxia, ahora hay replanteos con la disminucion del
IVA, en principio coparticipable, lo que generd tensidn con los gobernadores. El oficialismo
espera mayor afluencia de votantes y transferencia de votos de otras fuerzas. En general
en América Latina se reeligen los oficialismos. El efecto Mendoza y Salta dan esperanzas al
electorado macrista, cada eleccion es uUnica se dice.

Los gobernadores radicales actuan con mayor voz en el sistema politico. El radicalismo
se posiciona mejor en el futuro de Cambiemos, en principio como opositor, hay tres
provincias con gobernadores radicales que hardn sentir su peso.

Es importante post 27-10 que haya acuerdo entre Macri y Fernandez para que la
transicidn sea cooperativa. En esa linea se evidencia cierto consenso entre la UIA vy el
sindicalismo. Este ultimo estd en un proceso de unidad dada la fusion de CGT y CTA, algo
gue parecia imposible aflos atras. Los debates presidenciales pueden incluir propuestas vy
contenidos que escasearon hasta ahora en las campanas electorales.

Un desafio para la politica se relaciona con cédmo administrar las tensiones naturales que
van a surgir en un frente ideoldgicamente heterogéneo como el que impulsa el peronismo.
Habra que monitorear de cerca ese proceso.

Eduardo L. Fracchia
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/ LA COMPETITIVIDAD DE ARGENTINA SEGUN EL

RECIENTE INFORME DEL FORO ECONOMICO
MUNDIAL (WEF)

El Informe de competitividad global, cuya primera edicidon se publicd en 1979, es
realizado anualmente por el Foro Econdmico Mundial (WEF por sus siglas en inglés) vy
realiza una evaluacidon anual de los determinantes de la productividad y del crecimiento
econdmico a largo plazo. En nuestro pais, el |AE, escuela de negocios de la Universidad
Austral, colabora en el armado de este informe junto al WEF desde el ailo 1994, realizando
la encuesta a empresarios sobre factores criticos de competitividad.

Esta evaluacidn se basa en el indice de Competitividad Global (ICG) que se prepara a
través de la Encuesta de Opinidn de Ejecutivos (EOS por sus siglas en inglés), que
presenta la situacién de la competitividad en 141 economias a través de 103 indicadores
organizados en 12 pilares. Cada indicador puntua, en una escala de O a 100, lo cerca que se
encuentra una economia de la situacion ideal o “frontera” de competitividad.

En la edicion 2019 con una puntuacion de 84,8, Singapur se sitUa como la economia mas
competitiva del mundo, adelantando a Estados Unidos, que cae a la segunda posicidon. La
Regién Administrativa Especial de Hong Kong (392), los Paises Bajos (42 y Suiza (59)

completan los cinco primeros puestos.
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/ LA COMPETITIVIDAD DE ARGENTINA SEGUN EL

RECIENTE INFORME DEL FORO ECONOMICO
MUNDIAL (WEF)

Para el caso de nuestro pais, se ha reprobado una vez mas en la mayoria de los factores
de competitividad. Sin embargo, no todo estd perdido y tenemos temas identificados para
mejorar. En el ranking de 141 paises, el pais se situd en el puesto 83 perdiendo dos puestos
respecto a la encuesta del afio 2018 (se habia situado 81 de 140). La evoluciéon del indice de
competitividad fue en ascenso durante los ultimos afos. Argentina se encontraba en el
puesto 104 al final del kirchnerismo.

El nuevo indice de Competitividad Global 4.0 es un indicador compuesto con 12 pilares o
factores de productividad enmarcados en 4 secciones: Ambiente, Capital Humano,
Mercados y Ecosistema de Innovacion.

Argentina tuvo un desempefio mediocre en esta oportunidad. En el apartado Ambiente
el desempeno se vincula con Institucionalidad (puesto 50°), Infraestructura (puesto 68°),
Adopcidn de TIC (puesto 68°) y Condiciones Macroecondmicas (puesto 34°).

En el apartado Capital Humano, nuestro pais estd por debajo de la media mejor

posicionado, los pilares son Salud (puesto 53°) y Competencias o Habilidades (puesto 31°).
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/ LA COMPETITIVIDAD DE ARGENTINA SEGUN EL

RECIENTE INFORME DEL FORO ECONOMICO
MUNDIAL (WEF)

Respecto a lo que refiere a Mercados, los pilares son Mercado de Bienes (puesto 120°),
desarrollo del Mercado Laboral (puesto 117°), desarrollo del Mercado Financiero (puesto
105°), y el Tamafio de Mercado (69°).

Finalmente, respecto a Ecosistema de Innovacion el desempefo fue medido por el pilar
Dinamismo Empresarial (puesto 80°) y Capacidad de Innovacidn (puesto 56°).

Cabe destacar el pobre rendimiento en institucionalidad, estabilidad macroecondmica,
en el mercado de bienes, mercado laboral y en el desarrollo del mercado financiero. Sin
embargo, hay mejores indicadores en salud, competencias o habilidades, infraestructura vy
tamafio de mercado.

Dentro de la institucionalidad resaltan la transparencia (puesto 75°), el capital social
(puesto 75°) y la gobernanza corporativa (puesto 76°) como los indicadores principales. El
desempefio de la gestidn publica que representa las regulaciones de gobierno y la

eficiencia de la gestidn fiscal ha tenido cierta mejoraria relativa (puesto 111°).
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MUNDIAL (WEF)
. PILARINSTITUCIONAL | RANKING
9

Transparencua en el presupuesto, independencia judicial y libertad de prensa

Gobernanza de las corporaciones ( transparencia en balances y conflicto de
intereses)

Orientacidn futura del gobierno en relacién a regulacion y politica publica

76
95
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En la eficiencia del mercado laboral se destaca la flexibilidad en acordar los salarios, los
costos directos del trabajo y las practicas de contratacidn y despido. Todo esto determina
un buen desempefo respecto a la flexibilidad del mercado (puesto 136°). Por otra parte el
acceso al mercado por merito e incentivos muestran resultados poco alentadores (puesto
89°). No obstante, los factores mencionados pueden responder a la subjetividad propia de
las encuestas. Pues el hecho de que la informalidad esté en niveles elevados puede estar
reflejando el rendimiento en la eficiencia del mercado laboral. En este sentido, el desafio es
encontrar un equilibrio entre remuneracidon (buena y justa), formalidad, desempleo
reducido y satisfaccion laboral.

Con respecto al mercado de bienes es importante sefalar que se observa un nuevo
deterioro interanual. De hecho, hay una pobre percepcidén de la apertura comercial dada
por la complejidad tributaria y respecto al mercado interno el efecto distorsivo de los
impuestos y subsidios (puesto 133°) son de importancia relativa en el indice de mercado
de bienes. Sin embargo, las mejoras en la competencia en los servicios y la extension de

los mercados matizan los efectos adversos mencionados.
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/ LA COMPETITIVIDAD DE ARGENTINA SEGUN EL

RECIENTE INFORME DEL FORO ECONOMICO
MUNDIAL (WEF)

De cualquier forma nos queda la esperanza de un conjunto importante de variables como
infraestructura, aplicacion de tecnologia y afos en el sistema  educativo de los
trabajadores como pilares de mejora. En definitiva una agenda convocante para el sector

publico y privado para el mediano y largo plazo.

Martin Calveira

Eduardo L. Fracchia



/ INFLACION, SALARIOS Y NUEVOS DATOS DE
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- La inflacién mensual minorista de septiembre se estima en 5,7%. Replicaria la

/PRECIOS Y

tendencia alcista que se observa desde agosto, abandonando el sendero de

SALARIOS

disminucion.

Por Martin

: + El salario nominal registré una variacién positiva de 43% a/a en julio. Si se
Calveira

ajusta por la inflacion del mismo periodo, evidencia un retroceso de 1%

respecto de julio de 2018.
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/ INFLACION, SALARIOS Y NUEVOS DATOS DE
POBREZA EN UN CONTEXTO DE CRISIS E
INCERTIDUMBRE

RESUMEN

La crisis cambiaria y las tensiones financieras ampliaron el nivel de incertidumbre
respecto a la capacidad de la politica econdmica sobre el control de la inflacidn.

Es natural que la politica monetaria se enfrente a dificultades respecto al objetivo de
estabilizacidn de precios en una instancia donde el ancla nominal, representada por el
tipo de cambio, esta sujeta a fuertes tensiones.

Las proyecciones de precios para este afo se trasladaron nuevamente a un nivel
sustancialmente mas alto. El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que
realiza el Banco Central, establece un crecimiento de la inflacion para los préoximos 12
meses (septiembre 2019-septiembre 2020) de 47,4% promedio.

Las expectativas de los agentes se sostienen en un esquema de aceleracion. Estimamos
gue el nuevo nivel de expectativas inflacionarias se sostendrd hasta fin de afo y el
primer trimestre del afho 2020.

La inflacion mayorista ce agosto de 2019, estimada a través del indice de Precios
Internos al por Mayor (IPIM) relevado por el INDEC, registrd en agosto una suba de 11,2%

mensual. Mientras que en términos interanuales, la variacion fue de 62,9%.



/PRECIOS Y

SALARIOS

Por Martin
Calveira

/ INFLACION, SALARIOS Y NUEVOS DATOS DE
POBREZA EN UN CONTEXTO DE CRISIS E
INCERTIDUMBRE

DESARROLLO

Las proyecciones de inflacion contintuan determinadas por los efectos de la crisis post
PASO. El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), realizado por el Banco
Central, registra nuevamente un cambio de nivel para situarse en una dindmica de
mayor aceleracion del crecimiento de precios.

Expectativas de inflacidon en niveles mas elevados configuran decisiones de precios
sesgadas hacia el crecimiento, lo cual hace costoso y dificil para la gestion de la
politica de estabilizacion. Decisiones de precios en alta inflacion no solo inducen
mayores costos en toda la estructura econdmica sino que ralentizan decisiones
econdmicas vy financieras. Por lo tanto, profundizan la recesidn en el marco de alta
inflacion.

Los hacedores de politica deberan gestionar sefnales a los efectos que los formadores
de precios minimicen los futuros aumentos. Una opcién potencial puede estar
relacionada con la construccion de acuerdos de mediano plazo entre los distintos

sectores econdmicos.



/PRECIOS Y

SALARIOS

Por Martin
Calveira

/ INFLACION, SALARIOS Y NUEVOS DATOS DE
POBREZA EN UN CONTEXTO DE CRISIS E
INCERTIDUMBRE

DESARROLLO

En ese contexto, las proyecciones REM no son alentadoras. Pues, para el periodo
septiembre 2019-diciembre 2019, abandonan el promedio de 2,3% para trasladarse al
4,5% mensual. La estimacién corresponde a septiembre se encuentra en torno al 5,7%
intermensual.

El nivel general de precios mayoristas habia notado efectos alentadores sobre la
desaceleracion de la inflacidn general durante julio de 2019. No obstante, la
estimacion del indice IPIM del INDEC registré un crecimiento del 11,2% mensual
respecto a julio de 2019, acumulando un 34,4% en lo transcurrido del affo. En términos
mensuales representa una aceleracion del 11% respecto al crecimiento observado en
julio.

El costo de la construccién estimado por el indice del Costo de la Construccion (ICC)
en el Gran Buenos Aires registré un aumento de 7,2% en agosto de 2019 respecto de
julio del mismo afo. Este resultado, luego de la devaluacién de agosto, surge como
consecuencia del alza de 14% en Materiales, Mano de obra en 3,3% vy 3,1% en otros

gastos generales.
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DESARROLLO

El poder adquisitivo de los salarios se viene ajustando respecto a la dinamica de
precios domésticos, aunque la depreciacion de la moneda generd una nueva pérdida
de poder adquisitivo de los ingresos. En este contexto, la variacion del indice total de
salarios registré un aumento nominal de 5% mensual durante julio de 2019.

Sin embargo, en la comparaciéon interanual respecto de julio de 2018 el aumento de
precios minoristas es mayor, notando un retroceso de la variacion del salario real total
de julio de 2019 en 11%. Mientras que en términos acumulados respecto a diciembre
de 2018, la contraccidn de los ingresos ajustados por la inflacion doméstica fue de
6,5%.

El poder adquisitivo de los salarios estd relacionado con el cumplimiento de las
necesidades basicas. En periodos de aceleracion inflacionaria, los costos sociales se
materializan en la cantidad de personas que no acceden a la canasta de alimentos.
Esto es lo que se evidencia en nuestro pais con las estimaciones recientes de pobreza

e indigencia en el marco de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH-INDECQC).



/ INFLACION, SALARIOS Y NUEVOS DATOS DE
POBREZA EN UN CONTEXTO DE CRISIS E
INCERTIDUMBRE

DESARROLLO

* De acuerdo al INDEC, en el primer semestre de 2019 el porcentaje de hogares por

debajo de la linea de pobreza es del 25,4%; lo que comprende el 35,4% de las

/PRECIOS Y

personas (10.015.728 personas). Dentro de este conjunto se distingue un 5,5% de
SALARIOS hogares indigentes, que incluyen el 7,7% de las personas (2.169.496 personas).

* Los indicadores mencionados registran un aumento de la pobreza y la indigencia con
Por Martin respecto al segundo semestre de 2018. Los resultados provienen de la informaciéon de
Calveira la Encuesta Permanente de Hogares y la valorizacidn de la canasta bésica alimentaria

y de la canasta basica total.
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 La actividad mensual sostuvo la reversion del plano negativo durante los
/ACTIVIDAD primeros siete meses del afo. El estimador mensual de actividad (EMAE)
ECONOM'CA registré un aumento interanual desestacionalizado de 1,2%.

Por Martin « El Producto Interno Bruto (PIB) del segundo trimestre del aifio registré una

Calveira variacién positiva respecto del trimestre anterior. E| crecimiento interanual del

PIB de ese periodo fue de 0,6%.
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/ PRONOSTICO RECESIVO EN EL CONTEXTO DE
CRISIS

RESUMEN

 La modificacion de la coyuntura politica interna continda afectando marcadamente
a la actividad econdmica conformando expectativas a la baja sobre los Ultimos dos

/ACT'V'DAD ultimos trimestres del afio.

ECONO'MICA * El ultimo Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que realiza el Banco

Central estima una contraccidén de la actividad econdmica 2,8% para el ano 2019.

* Los datos del Producto Interno Bruto (PIB) correspondientes al segundo trimestre

Por Martin
Calveira

del afo notaron un crecimiento interanual 0,6%. Mientras que el dato
desestacionalizado del mismo periodo evidencié un -0,3%

 La estimacidon mensual de la actividad (EMAE) registré un aumento sustancial de
1,2% en términos desestacionalizados durante julio del afio 2019.

 Los datos relevados de capacidad instalada de la industria (UCI-INDEC) muestran

un nivel inferior en julio de 2019 (58,7%) respecto al mismo mes de 2018 (60,1%).
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RESUMEN

* La actividad de la construccidn, estimada por el Indicador Sintético de la Actividad
de la Construccién (SAC), nuevamente resulta en un crecimiento
/ACT'V'DAD desestacionalizado de 0,4% respecto al mes anterior de agosto de 2019.
ECONO'MICA * Las perspectivas de los sectores relacionados con el consumo contintan siendo
desfavorables. En la ultima estimacion correspondiente a julio de 2019 se registrd

una variacion negativa interanual promedio en centros de compras y supermercado

Por Martin
Calveira de -9,8% vy -12,7% a precios constantes, respectivamente.
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DESARROLLO

» Las perspectivas econdmicas para 2019 se establecen en el plano contractivo entre
puntas abandonando la recuperacioén incipiente registrada en el segundo trimestre del
afo.

* En el contexto de un periodo en el cual las variables nominales como el tipo de cambio

/ACTIVIDAD

e y los precios son afectadas por la crisis, reaparecen dindmicas contractivas. Serd

ECONOMICA fundamental modificar el programa de estabilizacion a los fines de minimizar la caida

de la economia real enfatizando una politica de ingresos adecuada y sostenible.

Por Martin « La incertidumbre electoral, el proceso de transicion y el aumento inflacionario tendran

Calveira efectos restrictivos sobre la actividad, el nivel de consumo y de la inversién de la
economia. Ciertamente, las posibilidades de un sostenimiento de la recuperacion
incipiente de la economia han quedado muy debilitadas tras el resultado de las
elecciones PASO.

* La estimacién preliminar del PIB del segundo trimestre de 2019 registrd un crecimiento
de 0,6% en relacidon al mismo periodo del afio anterior. El nivel del PIB del periodo es

un 12,8% mas alto que en el primer trimestre de 2019.
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DESARROLLO

Mientras que en la serie desestacionalizado, el PIB de ese mismo periodo de 2019, con
respecto al primer trimestre de 2019, arroja una variacidon interanual de -0,3%.

El indicador mensual de actividad (EMAE desestacionalizado) del INDEC de julio de
2019 registré un aumento de 1,2% respecto al mes anterior. Mientras que en la
comparacion interanual, la dinamica también resultd positiva durante ese mes en 0,6%.
Si bien tanto en términos desestacionalizados de frecuencia como en la comparacion
interanual se evidencid un proceso incipiente de recuperacidén durante la mayoria de
los meses transcurridos del afo hasta julio de 2019, estimamos que los efectos
contractivos que se circunscribieron en el campo politico y que afectaron a los
mercados cambiario y financiero local, afectara notablemente a la actividad
econdmica.

Los datos de utilizacion de la capacidad instalada en la industria (UCI-INDEC) reflejan
que se ubica en el 58,7% en julio de 2019, nivel inferior al registrado en el mismo mes
de 2018 (60,1%).
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DESARROLLO

» Hay sectores industriales que presentan niveles de utilizacidn de la capacidad instalada
superiores al nivel general son industrias metdlicas basicas (79,3%), refinacion del
petréleo (751%), papel y cartdn (72,9%), entre otros. Asimismo se evidenciaron
sectores que estdn por debajo del nivel general de la industria como son edicidn e
impresion (58,1%), productos de caucho y plastico (51,6%), la industria metalmecdanica

/ACTIYIDAD excepto automotores (48,5%), la industria automotriz (30,0%), entre otros.

ECONOMICA * El indice Construya, medicion de ventas de productos para la construccion, registrd

una disminucion mensual durante septiembre de 2019 de 1,5% respecto del mes

Por Martin anterior. El desempefio acumulado mensual del periodo enero 2019-septiembre 2019

Calveira fue negativo en 12,8%.

* En el sector de la construccidon se observan factores positivos incipientes aunque de
cierta desaceleracion respecto a julio de 2019. Si bien la actividad reflejada en el ISAC,
muestra una caida sustancial de 5,9% interanual durante agosto de 2019, el indice de la
serie desestacionalizada muestra una variacidn positiva de 0,4% respecto al mes
anterior y el indice serie tendencia-ciclo registra una variacion positiva de 0,3%

también respecto al mismo mes anterior.
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DESARROLLO

* Respecto a la demanda del sector, durante agosto se reiterd la disminucidén en la
actividad inmobiliaria en la comparacidon interanual y se espera se reanude el sendero

/ACT'V'DAD de restriccion dada la fuerte depreciacion del tipo de cambio y las limitaciones a la

ECONO’M'CA compra de dolares.

* La cantidad total de las escrituras de compraventa de inmuebles en CABA evidencid

una retraccion de 35,1% respecto del nivel de agosto de 2018, caida mayor respecto de

Por Martin
Calveira

julio de 2019 cuando la disminucién interanual fue 27,6%. En la comparacion
intermensual, el mes de agosto evidencié una disminucion de 7% en relacién a julio de
2019.

« Las cantidades de actos celebrados con hipotecas durante agosto de 2019
disminuyeron interanualmente del 50,1%. Mientras que al observar la comparacion

respecto de julio de 2019, también se registrd una disminucion de 7%.
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DESARROLLO

En el plano de la demanda de consumo, las ventas finales en supermercados y en
centros de compras contindan sin evidenciar recuperacion en términos reales. Durante
julio de 2019 las ventas de supermercados registraron disminuciones del orden de
12,7% vy, en centros de compras, de 9,8% a precios constantes, respecto al mismo
periodo de 2018.

Sin embargo, en las estimaciones a precios corrientes se relevaron aumentos de 40,2%
en supermercados y 358% en centros comerciales. Si bien son aumentos de

importancia, el efecto precios subyace nuevamente a esa dinamica.
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/ TENDENCIA AL EQUILIBRIO DE LAS CUENTAS
FISCALES PERO CON UNA NECESARIA
RECONFIGURACION

La perspectiva sobre el objetivo de equilibrio de las cuentas fiscales es
matizada con las nuevas prioridades de gestion tras la crisis post PASO. La
convergencia al equilibrio fiscal se enfrenta a dificultades con la modificacion

de la coyuntura socioeconémica.

El resultado fiscal primario registré un superavit mensual mientras que el
peso de los intereses de deuda continian explicando el déficit financiero
durante agosto de 2019. Las erogaciones por intereses aumentaron en 116%

respecto al mismo periodo de 2018.
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/ TENDENCIA AL EQUILIBRIO DE LAS CUENTAS
FISCALES PERO CON UNA NECESARIA
RECONFIGURACION

RESUMEN

. La gestidon de politica fiscal debera equilibrar su accionar tendiente al

/SECTOR cumplimiento del equilibrio fiscal primario acordado con el Fondo Monetario

FISCAL Internacional (FMI) pero atendiendo las demandas sociales en aumento que

emergen en el contexto de crisis coyuntural.

Por Martin . El resultado fiscal primario de los primeros ocho meses del afio resultd en

Calveira superdvit arribando a los $ 13.746. En términos del desempefo de las cuentas, es
auspicioso dada la necesidad de sostener una posicidon de liquidez primaria.

. El desempeio favorable del periodo se explica por el mayor crecimiento
interanual de los ingresos tributarios acumulados (46,3%), por encima del

crecimiento de las erogaciones primarias (37,3%).




/ TENDENCIA AL EQUILIBRIO DE LAS CUENTAS

FISCALES PERO CON UNA NECESARIA
RECONFIGURACION

RESUMEN

) Los datos recientes de recaudacion tributaria del mes de septiembre de 2019

/SECTOR notan un aumento interanual de 43% situdndose por debajo de la variacidon
FISCAL proyectada de precios de ese mismo periodo en 52,21%.

o Respecto al resultado financiero, si bien se observaron mayores erogaciones
Por Martin interanuales en concepto de intereses durante el periodo enero 2019-agosto de
Calveira 2019 de 116%, el déficit financiero aumentd en el orden de 15,8%.

. Durante agosto de 2019 el pago de los intereses de la deuda publica ascendié a $

28.544 millones.




/ TENDENCIA AL EQUILIBRIO DE LAS CUENTAS
FISCALES PERO CON UNA NECESARIA
RECONFIGURACION

DESARROLLO

* La gestion fiscal se sostiene consistente con los objetivos acordados con el Fondo
Monetario Internacional (FMI). Se sigue observando una tendencia al equilibrio de las
cuentas de la Administracion Publica Nacional. No obstante, el sector publico debera
administrar la reconfiguracidon de las prioridades evidenciadas tras la crisis post

/SECTOR PASO.

FISCAL * Los efectos de la reversion al crecimiento de los precios y la interrupcién en la

recuperacion econémica marcod una nueva agenda para el poder ejecutivo en el

camino a las elecciones generales.

Por Martin
Calveira

*« La gestion fiscal se enfrenta con la necesidad dual de equilibrar objetivos de
presupuesto y minimizar los efectos sobre el ciclo econdmico. El accionar del sector,
en virtud de arribar a un equilibrio fiscal, histéricamente tuvo efectos adversos sobre
la actividad.

e La recaudacion tributaria de septiembre ascendid registrd un crecimiento de 43%
interanual. Dado que la inflaciéon interanual para dicho mes se proyecta en 52,2%, el
poder adquisitivo de los ingresos impositivos de septiembre sufriria una pérdida en

términos reales.




/SECTOR

FISCAL

Por Martin
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/ TENDENCIA AL EQUILIBRIO DE LAS CUENTAS

FISCALES PERO CON UNA NECESARIA
RECONFIGURACION

DESARROLLO

En ese sentido, un factor de importancia relativa es la pérdida de poder adquisitivo de
los recursos fiscales. La necesidad imperiosa de equilibrar las cuentas fiscales junto a
la de generar recursos para financiar una mayor politica de ingresos en coordinacidn
con la coyuntura social apremiante, ponen en evidencia la importancia del
restablecimiento de una fase desinflacionaria de los precios de la economia.

Durante los primeros ocho meses del ano el desempefo de las cuentas fiscales
evidencia un aumento acumulado de 51,1% en los ingresos y 37,3% de los gastos en
relacién al mismo periodo de 2018.

En términos nominales, durante agosto de 2019 se registré un aumento interanual de
de los ingresos fiscales totales en 55,4%, alcanzando los $ 346.423 millones por
recursos tributarios. De esta manera se explica el desempefo nominalmente

auspicioso del nivel de los ingresos fiscales.
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FISCAL

Por Martin
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/ TENDENCIA AL EQUILIBRIO DE LAS CUENTAS

FISCALES PERO CON UNA NECESARIA
RECONFIGURACION

DESARROLLO

Respecto a la dindmica de los egresos, durante agosto de 2019 se observd un
aumento interanual de 42,6% respecto de agosto de 2018, registrando un monto de $
332.677 millones.

Por el lado financiero, que incluye el pago neto de intereses de la deuda publica, se
registro un aumento del déficit de 1,9% respecto de agosto de 2018. Los intereses de
deuda devengados constituyeron un aumento coyuntural de 586% interanual.
Mientras que el promedio del periodo enero-agosto de 2018 las erogaciones por
intereses fueron de $ 24.703 millones, durante el mismo periodo de 2019 el promedio
de erogaciones por intereses fue $ 53.516 millones, es decir, un crecimiento interanual
de 116,6%.



/SECTOR

EXTERNO

Por Martin
Calveira

/BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

El superdavit comercial se sostiene durante el octavo mes del ano. El
resultado positivo es causa de la marcada disminucion interanual de las
importaciones junto con la continuidad del aumento de las exportaciones
desde abril de 2019.

El tipo de cambio real se deprecié un 1,4% promedio mensual en
septiembre 2019 (base 2001=1). El nivel actual se ubica por encima del

promedio de toda la serie del ano 2018.
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/BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

Saldo comercialy TCR
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/BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

RESUMEN

* Se espera que los presidentes de Estados Unidos y China acuerden la reanudacion
del tratamiento de las diferencias comerciales en reuniones bilaterales durante
octubre, aunque se renovaron las tensiones frente a denuncias sobre empresas
chinas.

* Tras la crisis de confianza post PASO sobre la economia local que se manifestd en la
fuerte depreciacion del tipo de cambio, se constituyd cierto espacio de estabilidad
sobre el precio de la divisa.

* Se espera que la depreciacidon cambiaria pueda generar un mejor espacio para el
sostenimiento del crecimiento de las exportaciones, aun con las tensiones de precios

domésticos puedan matizar el efecto.



/BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

RESUMEN

* El intercambio comercial argentino (importaciones mas exportaciones) continud en
un sendero decreciente durante agosto en la comparacioén interanual. Se registrd una
contraccion de 13,2% respecto de agosto de 2018.

/SECTOR + El superdvit de la balanza comercial se sostiene desde septiembre de 2018

EXTERNO (duodécimo mes consecutivo). Durante agosto el saldo positivo fue US$ 1.168

millones, el cual es explicado principalmente por la disminucién interanual de las

Por Martin importaciones en 30,3%.

Calveira « ElI nivel del TCR actual promedio resultd en una depreciacion de 1,4%.

Adicionalmente, se ubica un 3,9% por debajo del promedio histérico enero 1959-

septiembre 2019, es decir, en promedio histérico, el nivel actual registra una

incipiente apreciacion real.




/BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

DESARROLLO

* Las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China pueden desinflarse en las
préximas reuniones bilaterales acordadas hacia octubre. No obstante, la crispacion
gue produce la decisién del gobierno de Estados Unidos en denunciar a empresas de
tecnologia de origen chino por presuntos delitos sobre derechos humanos, es un

/SECTOR factor que puede alejar la convergencia hacia un acuerdo.

+ La eventual postergacién de un acuerdo entre las dos mayores economias del mundo

EXTERNO

no es menor para el comercio internacional y, en particular, para las economias

) emergentes (EME). La generacidn liquidez externa a través del canal comercial es el
Por Martin

) medio mas sustentable para las EME. En ese escenario se establecen las necesidades
Calveira

coyunturales de economias como las de nuestro pais.

* Nuestro pais se enfrenta a un contexto adverso desde las elecciones primarias de
agosto. La incertidumbre sobre un posible cambio de perspectiva en las politicas
macroecondmicas del préoximo gobierno genera que los intentos estabilizadores
sobre una de las variables fundamentales del sector externo, tipo de cambio, tengan

gue ser con gran intensidad.




/BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

DESARROLLO

* No obstante, toda estabilidad cambiaria temporal generada en un contexto de altos
niveles de incertidumbre sobre las politicas econdmicas, es fragil y sensible a todo
tipo de modificaciones de contexto. Esto pone de relieve el mayor costo relativo que
genera la pérdida de reservas internacionales.

/SECTOR * Sin dudas, el anuncio en relacion al limite de compra de ddlares a partir de

EXTERNO septiembre recortd la demanda de divisas, generando cierta estabilidad el mercado

en torno a los $60 por ddlar, al menos hasta la segunda semana de octubre.

Por Martin * La fuerte depreciacidon de agosto pasado conformd un espacio de competitividad

Calveira precio de las exportaciones. Esto es favorable dados los efectos potenciales de un

eventual aumento de liquidez externa. El limite va a estar marcado por las presiones

de los precios internos que constituyen un factor de erosién para el tipo de cambio
real. La politica econdmica debera realizar un esfuerzo mancomunado con los
sectores econdmicos en aras de parcializar los efectos adversos de un mayor rigor

inflacionario sobre el comercio exterior.




/BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

DESARROLLO

« En el transcurso del periodo enero-agosto de 2019, las exportaciones totalizaron US$
42176 millones (3,8% interanual) mientras que las importaciones ascendieron a US$
34.468 millones (-27,3% interanual).

 El intercambio comercial total argentino durante agosto de 2019 registré una

/SECTOR

disminucion de 13,2% interanual alcanzado US$ 9.968 millones, y una contraccion de

EXTERNO 7,36% respecto de julio 2019.

 Durante agosto de 2019 el desempeio de la balanza comercial argentina continda en

Por Martin el plano positivo sosteniendo su recuperacion desde septiembre de 2018. El superadvit

Calveira mensual de agosto de 2019 fue US$ 1.168 millones, acumulando durante los primeros
ocho meses del aflo un resultado positivo de US$ 7.708 millones.

 El resultado comercial en comparacion a julio de 2019 fue positivo en 22,81%.
Mientras que en términos interanuales se volvid a observar una reversiéon del saldo
negativo pasando de un déficit de US$ 1.131 millones al superavit mencionado de US$

1.168 millones.




/BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

DESARROLLO

« Las exportaciones del octavo mes del afio crecieron 7,5% (US$ 389 millones)
respecto al mismo periodo de 2018 debido, principalmente, a la suba en cantidades
de 12,7%, ya que los precios cayeron 4,6%. Las exportaciones de combustibles y
energia, productos primarios y de manufacturas de origen agropecuario (MOA)

/SECTOR crecieron interanualmente 48,3%, 38,6% y 0,6%, respectivamente, mientras que las de

EXTERNO manufacturas de origen industrial (MOI) cayeron 8%.

e« La disminucidén interanual de las importaciones de agosto fue 30,3% (US$ 1.10

millones). Se explica principalmente por la caida marcada de las cantidades en 23,9%

Por Martin
Calveira

mientras que los precios descendieron en 8,3%. Se destacan la disminucién de bienes
de capital en 32,3%; bienes intermedios en 22,1% y bienes de consumo en 33,5%.

* El tipo de cambio nominal promedio mensual mayorista del Banco Central en el mes
de septiembre tuvo un menor nivel de depreciacidon respecto de lo ocurrido en
agosto, situdndose en $ 56,5 desde los $ 52,7 que se habian registrado en agosto de
2019. La depreciacion nominal mensual fue de 7%. Al observar el correspondiente de

septiembre de 2018, se produjo una notable depreciaciéon de 46,4%.




/BALANZA COMERCIAL Y CRISIS CAMBIARIA

DESARROLLO

* El tipo de cambio nominal respecto al ddlar minorista del ultimo dia de septiembre
de 2019 fue $ 59,55 mientras que el ultimo dia habil de agosto de 2019 fue $ 62. Esto
evidencia una apreciacién nominal mensual de 3,6%.

 El nivel del TCR actual se encuentra 25% por encima (depreciacidn neta) del

promedio del afo 2018 como consecuencia de la crisis cambiaria post PASO. No

/SECTOR

obstante, si se observa el promedio histérico (base diciembre 2001) del periodo

EXTERNO enl1959-sept2019, se ubica solo un 3,9% por debajo de ese promedio.

* Si en lugar de utilizar el valor promedio mensual del tipo de cambio consideramos el
Por Martin valor de cierre de septiembre de 2019 de $ 59,55 por ddlar, el TCR bilateral
Calveira abandonaria se situaria en el segmento depreciatorio, ubicdndose por encima del

promedio de la serie histdrica en1959-sept2019, es decir, una depreciacidon real de
1,26%.

* Sin embargo, el ddlar de “equilibrio” estimado por el IAE Austral (valor del ddlar
segulin el TCR promedio del periodo dic2001-sept2019) seria de 52 $/US$, es decir, un
9,7% por debajo del valor actual de cierre del mercado mayorista. En retrospectiva,

se evidencia una depreciacidn real actual del peso.




/ESCENARIO DE FRAGILIDAD MONETARIA Y
FINANCIERA

+ Los efectos tras las elecciones PASO alin se sostienen. El contexto de
/SECTOR estabilidad cambiaria es fragil y tiene costos sobre la economia en su
MONETARIO conjunto derivados de la incertidumbre y el nivel de tasa de interés.

Y FINANCIERO

- EIl tipo de cambio nominal registré una apreciacion temporal luego de los
Por Martin

controles sobre el mercado cambiario. Luego de la abrupta depreciacion
Calveira

post PASO, el tipo de cambio nominal minorista se aprecid 3,6%, cerrando
los $ 58,8.
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Délar, inflacién y tasa de interés de politica monetaria
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/ESCENARIO DE FRAGILIDAD MONETARIA Y
FINANCIERA

RESUMEN

* Los datos de la economia estadounidense no fueron los esperados y generan
presiones sobre la préxima decision del comité de la Reserva Federal a los efectos

/SECTOR gue se produzca una disminucion del nivel de tasa de interés.

MONETAR'O * A pesar de una posible reanudacidn de las comunicaciones bilaterales entre Estados

\"4 FlNANClERO Unidos y China, aln se evidencian tensiones por nuevas restricciones comerciales a

empresas orientales.

* Los mercados mundiales son afectados en esta escalada de incertidumbre y tension

Por Martin
Calveira comercial. Las economias emergentes se enfrentan al desafio de tendencias a la

depreciacidon de sus monedas.
* El tipo de cambio nominal respecto al ddélar evidencid cierta estabilidad durante el
mes de septiembre de 2019 como consecuencia de la aplicacidon de restricciones a la

compra de ddlares y moderacion de la volatilidad post PASO.
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Por Martin
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/ESCENARIO DE FRAGILIDAD MONETARIA Y
FINANCIERA

RESUMEN

« Durante el mes de septiembre el tipo de cambio se aprecio en términos nominales
3,6%, cerrando el valor del doélar el Ultimo dia del mes en un promedio de $ 59,8
luego del cierre de agosto en $ 62.

* La politica monetaria sostuvo su accionar respecto al nuevo nivel potencial de
demanda en el mercado de divisas utilizando reservas, tasa de interés y, a partir de
septiembre, modificando los Iimites de compra a los efectos de minimizar pérdidas
de activos.

* La disminucion del nivel de reservas es una consecuencia directa de las tensiones en
el mercado cambiario. La contraccién registrada durante septiembre fue de US$
5.397 millones, es decir, una caida de 10% respecto al cierre de agosto.

e El riesgo pais medido por el EMBI+Arg cerrd en 2143 p.b. en septiembre,
evidenciando nuevamente la crisis de confianza en la politica econdmica futura,

aungue en un nivel menor al cierre respecto de agosto (2531 p.b.).
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/ESCENARIO DE FRAGILIDAD MONETARIA Y
FINANCIERA

DESARROLLO

Los Uultimos datos sobre creacidn de empleo y nivel salarial de la economia
estadounidense generan condiciones para una nueva baja de tasa de interés de la FED
durante la proxima reunion del comité hacia fines de octubre. La guerra comercial, la
desaceleracion de la economia mundial y los datos coyunturales mencionados de la
economia norteamericana posibilitan la decisién hacia una disminucién del rango actual
de 1,75%-2%.

La eventual disminucion de la tasa de interés de referencia internacional es una noticia
positiva para las economias emergentes la cual puede matizar las proyecciones de
desaceleracién sincronizada del crecimiento econdmico mundial en el cierre del aho.
Evento de importancia para nuestro pais cuya posicion financiera se enfrenta a
problemas de liquidez e incertidumbre que se sostendra hasta las elecciones generales.
Los anuncios de la gestion Trump sobre presuntas violaciones de derechos humanos de
ciertas empresas chinas de tecnologia y seguridad reabre el foco de tensiones. En ese
contexto, las expectativas en relacion a comenzar a desactivar el conflicto comercial

dado por las reuniones bilaterales proximas disminuyen sustancialmente.
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/ESCENARIO DE FRAGILIDAD MONETARIA Y
FINANCIERA

DESARROLLO

En ese contexto se circunscriben las proyecciones del costo de la desaceleracion de la
economia mundial proyectado por el Fondo Monetario Internacional (FMI). La nueva
directora del organismo aludié a que el magro desempeio de la actividad es una
consecuencia de la guerra comercial y que su costo estaria en los U$S 700.000 millones
hacia el aino 2020.

La economia nacional continla en un sendero de fragilidad cambiaria y financiera luego
del cambio abrupto en las percepciones del mercado como consecuencia del posible
triunfo del candidato del partido kirchnerista. Resulta dificil generar un escenario de
certidumbre como consecuencia de la férmula presidencial Fernandez-Fernandez tiene
antecedentes de gestidn asociado con restricciones cambiarias y financieras junto con la
perspectiva de mayor control sobre la economia en general.

No obstante, el ritmo de depreciacidon diario del tipo de cambio fue minimizado
sustancialmente tras la imposicidon de restricciones a la compra de divisas con un limite
de U$S 10.000 mensuales. Por lo tanto, el Banco Central se enfrentd a una menor a un

mercado con menor demanda relativa de divisas.
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/ESCENARIO DE FRAGILIDAD MONETARIA Y
FINANCIERA

DESARROLLO

Nuevamente, el accionar de la politica monetaria en aras de limitar la depreciacién del
peso tuvo costos en términos de disminucion de reservas. Si bien en un nivel menor, el
sostenimiento de las ventas de divisas tiene efectos patrimoniales para la autoridad
monetaria que aun pueden dar lugar a mecanismos de aceleracidon de salida de capitales
como causa directa de la inefectividad en la contencidon del tipo de cambio nominal.

Las reservas internacionales se establecieron en US$ 48.703 millones en el ultimo dia de
septiembre de 2019, representado una disminucién de 10% respecto al cierre de agosto
de 2019 el cual se habia situado en US$ US$ 56.044 millones. Si bien el nivel actual
continlia con cierta solidez, el shock desde la politica configurd una pérdida patrimonial
no esperada.

Como potencial aumento de reservas, el desembolso pendiente del préstamo del Fondo
Monetario Internacional (FMI) seria un instrumento importante a los efectos de
descomprimir expectativas, aunque se espera que se efectue luego de las elecciones

generales de octubre.
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/ESCENARIO DE FRAGILIDAD MONETARIA Y
FINANCIERA

DESARROLLO

La incipiente estabilizacion del tipo de cambio con un promedio mensual en $59 por
ddlar junto con la gestidn efectuada para evitar mayores dindmicas disruptivas sobre la
economia, dejé en una segunda instancia los efectos adversos que implica una politica
monetaria restrictiva.

Es necesario converger nuevamente a una fase de estabilidad nominal (tipo de cambio vy
precios), asi apelar nuevamente a la estrategia de minimizacién del sesgo contractivo
sobre la economia real. Por lo tanto, arribar a un escenario de menores tensiones es
elemental para la politica econdmica dado que una eventual escalada de precios podria

conformar nuevas disrupciones.



