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RESUMEN EJECUTIVO agostooctubre, el renovado salto devaluatorio
afect6 especialmente el precio de los alimentos, que

AMacri termina su mandgtg en mefjlo. de un  5cumularon un incremento de 13% en ese periodo.
marcado retroceso de la actividad econdémica que se Naturalmente, esto golpea en forma primordial el

extiende desde el segundo trimestre de 2018 y la
ubica por debajo del nivel que observaba a su inicio
cuatro afios atrds. En septiembre (Ultimo dato

valor real de los ingresos de escaso monto (cada vez
' mas difundidos e la economia local, como el haber

il _ o minimo jubilatorio), dado el elevado peso que tiene
oficial), . el edmador mensual de a.ctlwdad 420NB Sft2a Sf O2YLRYSYy(s
economica (EMAE) del INDEC promedio de los

- o .
tltimos do;:e m,eses. fue 3,6% |r1f.e,r|or al valgr de una caida de 6% respecto de agestbubre del afio
2015y 7,3% mas bajo en la medicion por habitante; pasado y del8% con relacion al mismo periodo de

decrecimiento que se suma a los cuatro afios de 2015. En términos mas generales, es el propio
estancamiento previos (segunda gestafa Cristina). salario (sector privado registrado) el que pierde

P.or consiguiente, la economia se ha reltrot.raldo aun largamente la carrera contra la inflacion. El Gltimo
nivel menor al de 2011-Z,2%), y en términoper

este rubro como deflactor, las jubilaciones registran

T : dato (octubre de 2019) lo ubica, en términos reales,
c.aplf[a, inferior al de 2007-1,4%). F)e esta forn_1a, 3% por debajo de2018 y 16% mas bajo en la
finaliza una verdadera década perdida en materia de

crecimiento econémico, asi como dsumerosos
indicadores econdmicos y sociales que vienen
acusando un drastico deterioro en los Ultimos afios.

comparacion con 2015; en este Ultimo periodo, el
sueldo medido en délares se redujo a la mitad.

AEste recorte salarial se corresponde con una

) _ _ situacion del mercado laboral sumamente
AEn cuanto a la evolucion mas reciente, el EMAE desfavorable para los trabajadoresrtie la Bisa de

cayo 1,8% interanual (i.a.) en el tercer trimestre, desocupacion abierta supera el 10% dePBAy la
acumulando en lo que va de 2019 un descenso de GF &l RS RSaSYLX S2 asSy as
2,3% respecto de igual lapso de 2018, que se explica por GERES) se eleva al 16%. La variable que funge de

principalmente por la industria{,3%) y el comercio principal responsable en el avance del desempleo es
(-9,3%) en lo que refiere a la dinamica sectorial. Por la destruccion de puestos de trabajo en laltgtria

el lado de la demanda, continu6 retrayendose manufacturera, seguida de los sectores vinculados al

fl.Jert(_amente el Fonsumo privado (en particular, en comercio y al transporte. En septiembre, el sector
circuitos  masivos  como  supermercados y privado registrado conté con 139.000 trabajadores

mayoristas), al igual que la inversibn en equipo menos que un afio atras y 195.000 menos que en
durable. También disminuye fuertemente Ila igual mes de 2015.

construccion.

AEn el plano fiscal, durantes Gltimos cuatro afios
se aplicé un drastico ajuste del gasto primario, de
' 5,5 puntos porcentuales (p.p.) del PIB (24,0% en

_ - ) 2015 vs. 18,5% en 2019), sin lograr con esto una
macrista. Como resultado, la actividad industrial posicion fiscal equilibrada. Por consiguiente, el

(promedio doce mgses a octubre). es un 13% mgnor préximo gobierno recibird un di€it primario de
a. Ig de 2015, habiendo retrocedldg .has.ta un nivel 0,5% del PBI y un déficit financiero a 4,0%.
similar al de 2006. En este marca,utilizacion de la

capacidad instada de la industria (UCI) era del AlLa politica monetaria de la transicion procurd

57,7% en septiembre, el valor mas bajo para ese mes descomprimir la enorme bola de nieve que implican
desde 2002.

ALa actividad industrial merece un péarrafo aparte.
Desde 2011 viene acusando un derrotero bajista
gue se profudiz6 notablemente durante la gestion

las Letras de Liquidez (LELIQ); pasivo remunerado
gue se gesto en el marco del acuerdo corFMI
(octubre de 2018) con el fin de reemplazar a las
valor mas alto desde 1991, esperandose para 2019 LEBAC y esconder debajo de la alfombra el exceso de
una variacion acumulada del 55%. En el trimestre liquidez a los fines de mantener congelada la base

AlLa tasa de inflacién se ubica actualmente en su
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monetaria. En ese sentido, ademas de modificar las délares y otros pasivos, las reservas netas (propias
exigencias de efectivo minimo, el BCRA validé un del BCRA)otalizaban cerca de USD 12.500 M.
descenso de la tasa de politica monetaria. Asi, luego Adicionalmente, el BCRA ya utiliz6 los USD 7.300 M
del récord de septiembre (85% anual), la tasa de las del préstamo del FMI que estaban destinados
Ff aF2NIIFfS

LELIQ cay6 22 p.p., hasta situarse en un 63% anual2 NA 3Ay £ YSy G S

En tanto, su stock se redujo en $ 300.000 millones
(M) en el Ultimo mes y se ubicaba en casi $602Q

M al 5/12. Por consiguiente, la base monetaria se
incrementé en $ 284.000 M en noviembre, lo que
representd un aumento del 20% en el mes y del 25%
interanual. Resulta importante sefalar que en
noviembre, luego de 16 meses, el BCRA emitio
dinero para abrir el déficit fiscal, via adelantos
transitorios, por $ 170.000 M, monto equivalente al
12% de la base monetaria que habia en octubre.

AHasta el momento, la acelerada emisién monetaria
no impacté en el mercado cambiario, ya que la
cotizaciéon del billeteestadounidense presenté una
baja volatilidad, operando en torno a los $60 en el
segmento mayorista. Loégicamente, la mayor
restriccion para la compra de moneda extranjera
recorté la demanda y buena parte de la liquidez se
orientd hacia los depdésitos en pes La aceleracion
RS I
ventas de los productores ante la expectativa de un
inminente aumento de retenciones, también
contribuyd a aportar mayor estabilidad al billete
verde. Por consiguiente, en noviembre detuvo la

AEn relacién a las cuentas externas, continGa el
engrosamiento del superévcomercial (ICA INDEC),
que desde enero hasta octubre acumulaba USD
11.267 M, contra el déficit de USD 6.107 M
registrado en igual periodo de 2018. Dinamica que
responde centralmente al derrumbe de las
importaciones {25,6%), motivado por el dréastico
retroceso de la actividad econdmica (en particular, la
debacle de la actividad industrial) y el tipo de cambio
real mas elevado; y mucho menos por la mejora en
las exportaciones (+5,4%), liderada por las ventas de
productos primarios (+27,9%), que se recuperna
luego de la sequia de 2018; en cambio, las
manufacturas industriales disminuyen 7,5%. Los
términos del intercambio, por su parte, retroceden
un ligero 1,7%. Ademas del elevado superavit
comercial, sigue disminuyendo el déficit del turismo
(fundamentalnente por un desplome de los

f Al dZA RIRGX 3+ WBR $ > 2IRdyiedvd, BBoNRdal deriva en un rapido recorte del

déficit de la cuenta corriente, que en la medicion
aolasS OFaré¢ asS KI G2NYI R;:
2019.

sangria de reservas y el BCRA volvio a registrar ADurante su gestion, Macri apelé a un gigantesco

compra neta de doélares (USD 2.200 M, la mayor de

endeudamiento pblico (centralmente en moneda

la era macrista para un mes). Asimismo, mengué la extranjera), en una primera instancia en el mercado

salida de depdsitos en délares, que de todos modos
YIyidz@d2 dzy a320S2¢
35 M ese mes. Recordemos que en agasttubre

el BCRA habia vendido (en forma neta) USD 7.300 M{i NI RS ¢

y el retiro de depédsitos en délares de los bancos
alcanz6é a USD 13.000 M. En paral&@oformacion

de activos externsdel sector privado no financiero
(compra de délares e inversiones de cartera en el
exterior) se devoro la friolera de USD 13.000 M en
igual periodo, acumulando USD 88.200 M desde
diciembre de 2015; puede contabilizarse que un 90%
de ese monto sali6 del sistema financiero (restando
la variaciorde los depositos en dolare)l 6/12, las

voluntario de deuda, aprovechando el amplio

R A I NA rdargedNdn & Rdngiba R Su inizy, Ddra finahdar,

flrR2Y St RSFTAOAD
0 A Y 3 NBesgeculaRBs p&a f |
aprovechar las altas tasas de interés locales,
alentado por la eliminacién de controles), parte del
ingreso de dolares del endeudamiento también
permitié financiar el elevadisimo déficit de la cuenta
corriente recibido, que sigui6 crecido durante
2016 y 2017, exacerbado por la liberalizacion de
importaciones. Asimismo, esos ingresos financiaron
la formacién de activos externos del sector privado,
que iba alcanzando montos siderales, mientras se

L32 NJ dzy

reservas se ubicaban en USD 43.795 M, USD 25.000agudizaba la fragilidad de las cuentateexas. Las

M por debajo del pico de julio. Luego de depurar el

corridas cambiarias de 2018 y la interrupcion del

swap con China, los encajes de los depositos en crédito externo precipitaron una nueva crisis de

GRUPO DE ESTUSDE LA REALIDECONOMICA Y SOCIAL |GERES



INFORME DE COYUNTURA ECONOWN

= DICIEMBRI

balanza de pagos, llevando al gobierno a acelerar los situacion de virtual default. Todavia no se conoce a

tiempos del ajuste y a acudir al FMI como
prestamista de Ultima instancia, que otorgé un
coosal préstamo a cambio de severos
condicionamientos en materia de politica econémica
acordados con el gobierno macrista. Durante este
periodo, los saltos devaluatorios y los tarifazos
incrementaron la inflacion, licuando salarios y otros
ingresos; las alsimas tasas de interés vedaron el
crédito, contribuyendo a ahogar la inversion
productiva, en un mercado interno cada vez mas
constrefiido, mientras se habilitaron gigantescas

ciencia cierta la estrategia de renegociacién que
encarara el flamante gobierno, pero luce muy
2LIGAYA&GF fF 2LIOAsy RSt
significativa en el capital, los inteesso ambos. Por
supuesto, un periodo de gracia de dos o tres afios
ayudard a alivianar esta pesada carga, pudiendo
derivar esos recursos a financiar una cada vez mas
postergada reactivacion de la economia local, pero
patear4 el problema para adelante. Adesnaun
SA0SYINA2 RS yS320Al OAsy
los grandes fondos especulativos) requeriria durante

ganancias para los bancos a través de las LELIQ. Etsos afios una rapida mejora del superdvit fiscal vy,

consumo privado se desplomalcanzando de lleno

al segmento de bienes basicos. Se consolidé un
programa de drastico ajuste fiscal, que logré reducir
el déficit primario a partir de la virtual paralizacion
de la inversion publica y el recorte del salario publico
y las jubilaciones, mantras que el déficit financiero
se mantiene elevado por la creciente carga de
intereses. Este severo programa de ajuste clasico
resulto acorde a la acuciante necesidad de reducir el
déficit de la cuenta corriente, a través de la
devaluacion y la retraa@n de la demanda interna,
para ahorrar ddlares de las importaciones y el
turismo a los fines de hacer frente a los crecientes
vencimientos de deuda en moneda extranjera. El
resultado mas penoso ha sido el gran aumento de la
pobreza, que de acuerdo a la msacion de la UCA
se elevd a un 40,8% de la poblacién.

AlLa acrecentada deuda publies un lastre que
condiciona seriamente el conjunto de la economia

nacional. En estos cuatro afos, la misma se elevé en

centralmente, consolidar el superavit externo y

I Odzydzf | NJ NBaSNWIa RSadafA
hacer frente a los compromisos de deuda en el
futuro, en un contexto de financiamiento externo
cerrado para nuestro pais. Mas alla de la consigna
YIYAFSaGFrRF RS aONBOSNI LI
aquellos objetivos lucen contradictorioal menos

en un pazo relativamente corto, de dos o tres afios
con una significativa recuperacion de la economia
local, que demandard mayores divisas, asi como una
expansiéon del hasta ahora congelado gasto publico.
Asimismo, afrontar inmediatamente la apremiante
situacion social requerird destinar recursos
adicionales al respecto. No hay margen social ni
politico para seguir ajustando el gasto publico sobre
salarios y jubilaciones, asi como nuevos tarifazos.
Todo esto impone la rapida necesidad de una mayor
carga impositiva(mas justa y progresiva para ser
sostenible), a los fines de no decantar en un
aumento del déficit fiscal.

USD 70.000 M (+30%), mientras que la nominada en ALa cuestion externa, por su parte, resulta mucho

moneda extranjera aumenté en un monto auln
mayor (la devaluacion contribuyé a licuar deuda en
pesos). Por consiguiente, se incrementd
drasticamente la composicion de la deuda en
moneda extranjera y, para peor, también el peso de
la deuda bajo legislacion ®anjera y con no
residentes.

ASin resolver el problema de la deuda no habré
chance de volver a crecer en forma sostenida, luego
de més de ocho afios de enfriamiento de la actividad
economica. La realidad es que en las actuales
condiciones la Argentina seneuentra en una

mas dificil de solventar. Capitulo aparte sera la
negociacién con el FMI; segln efonograma
acordado, los pagos fuertes comienzan en 2021 y se
tornan claramente insostenibles a partir de 2022 El
gobierno entrante ha manifestado que no tomara
los USD 12.100 M del FMI que quedaban pendientes
hasta 2021.

De todos modos, debe remarcarseegeal problema

de las cuentas externas estd lejos de limitarse al
lastre de la deuda. El superavit comercial de este
afio se ha logrado a costa de la debacle de la
actividad econémica y, en particular, de la industria.
Las exportaciones tuvieron un discregpunte estos

GRUPO DE ESTUSDE LA REALIDECONOMICA Y SOCIAL |GERES
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aflos desde el bajisimo nivel de 2015, pero
totalmente insuficiente para motorizar el superavit
comercial en un escenario de crecimiento sostenido,
y mucho menos, para aportar dinamismo a la
demanda agregada. Las exportaciones atraviesan un
prolongado letargo que ha contribuido al crénico
estrangulamiento externo que padece la economia
local desde fines de 2011, al proveer un insuficiente
AYyaINBaz2 RS RAGAAlLA o0a3ASYydAyl &a¢do LI NF KIFOSN FNByY
simultdneamente a las importaciones, la remision de
utilidades y los pagos de intereses, asi como a la lisa
y llana fuga de capitales; es decir, al conjunto de
pesados tributos que afronta la dependiente
economia localAsi, las ventas externas se ubican
actualmente en niveles inferiores a 2008, y medidas
en cartidades (mejor reflejo de la capacidad
productiva), por debajo de 2007. Prolongado letargo
exportador que pudo ser disimulado hasta 2011 por
el extraordinario aumento en los términos del
intercambio que beneficié a nuestro pais a partir de
2002. Por lo proto, en un marco de menor cosecha
gue este afio y precios de los granos estancados,
junto con ventas de productos industriales en baja,
no parece factible un aumento relevante de las
exportaciones en 2020. Efectivamente, se ha
3SYSNFR2 dzy AYYERNIRSy(dRBs {d OfaOKs
comerciales. Pero olver a poner en marcha la
actividad demandara gran parte de las divisas que
hoy se ahorran a costa del constante achicamiento
de la economia, renovando la presién sobre las
fragiles cuentas externas de nuestro pais.

GRUPO DE ESTUSDE LA REALIDECONOMICA Y SOCIAL |GERES —
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ACTIVIDAD dos meses siguientes el EMAE retomé la senda
bajista), que dej6 un considerable arrastre
estadistico posivo para el tercer trimestre; en
cambio, se descuenta otro fuerte descenso en el
cuarto trimestre, teniendo en cuenta que

Macri finaliza su mandato con la economia argentina
en franco retroceso desde principios de 2018. Hasta
septiembre (Gltimo dato), el EMAE (INDEC)

promedio docelmeseg fue 3,6% menor al de 2015y geptiembre ya deja un arrastre negativo de 1,3% ti.

un 7,3% mas bajo medido por habitante; _ o

decrecimieno que debe adicionarse a los cuatro Cuadro 1. Estimador mensual de actividad
econdémica

Variacion % interanual y nescto del periodo anterior

afios de estancamiento previos, dando por resultado

una verdadera década perdida (no sélo) en materia EMAE EMAE sin agro
de actividad econdmica. Var.ia. Var.p.a.| Var.ia. Var. pa.
o B 2017 2,7 2,7
Grafico 1. EMAE (INDEC), afios 22019 2018 25 15
indice 2004=100 y var. % (eje secundario)
118 41 0,0 4,2 0,3
- — 0,
152 ] 4% I 38 5.1 0.4 33
150 - 240 % 27% - 3% Il 37 02 36 20
149 150 L o0 v 6,1 11 6,5 -1,6
148 - 119 -5,8 -0,1 -6,6 -0,4
F 1%
I 0,6 -0,4 -4,1 0,4
146 1 - 0% i -18 06 2,5 0,4
F 1%
144 - sep-19 2,1 -1,6 2,7 -1,7
o | 2% Fuente: GERES en base a INDEC.
142 1 -2.5% - 2.502.3%F 3% o ) )
40 » En términos interanuales, la caida del EMAE en el
T T T T T T T T (4 . . , . .
4 ¥ g9 3 89 9 5 3 3 tercer trimestre continué siendo liderada por la
o o o o o o o o o
N N N N N N N N N

industria manufacturera-4,6%), el comerciog,6%)
-los dos sectores con mas pesolaintermediacién
Durante la etapa de estancamiento 202017, la financiera {15,7%). El sector agropecuario, ya con
actividad econdmica oscilo entre caidas en los afios una ponderacién muy inferior a la del segundo
pares y recuperaciones parciales en los afios trimestre, exhibié una suba de 13,1%.

impares. Pero la dinAmica bajista iniciada en 2018 se

(*) Datoproyectado. Fuente: GERES en base a INDEC.

Cuadro 2. indice de produccion industrial (INDEC)

prolongd esteafio (caida en torno a 2,3%). Al menos Variacién % interanual

or el momento, tampoco se vislumbra ninguna B
P > P Sl -1 (iNDEC) 2018 | M19 |oct-19 ENEO%

recuperacion relevante en 2020, que también 19

cerraria con un nuevo descenso de la actividad, por v General =0 | -44 | -23 | -7.2

. . » POT limentos y bebidas -14 20 00 -07

tercer afio seguido Refinacion del petroleo -4,4 0,3 3,9 -1,9

Prod. de tabaco -7,6 -0,8 5,9 2,1

E.n cuanto a la evolucion mas r.eC|,ente, en el tercer Madera, papel y otros  -3.2  -1.6 = -06 -35
trimestre de 2019 el EMAE registro un descenso de sust.y prod. quimicos -59 -74 -24 55
1,8% interanual (i.a.) y una suba de 0,6% sin Minerales no metalicos 03 -36 -73 -7,3

estacionalidad (s.e.) respecto del trimestre previo Froductosdemetal — -14 -96 90 7.9

] . . Caucho y plastico -10,1 4,3 0,2 -8,3
(t1). En tanto, el EMAE sin agro mostré una baja de  jetalicas basicas 30 75 31 -89
2,5% i.a. y un incremento de 0,4% mensuaf £ste Productos textiles -76  -63  -2,3 -10,8
repurte marginal-dentro del marco depresivo en el ~ Resto industria 126 -100 -3,7 -141

. L. Maquinaria y equipo -18,3 -3,5 -2,6  -16,3
que se halla la actividad econémicge debe a la Vehiculos y otros 17 232 172 246

significativa suba mensual acontecida enjulio (enlos 241 v «+ 8 K N O dyk 2eBiiculds agtdme@rése authpgrds y
2iNRr&a SlidAalLlza RS (NI yaLRNIST aal RS
1 Estimador mensual de actividad econémica (EMAE). AYLINBaASY® dal fdAylF NRF & SljdzALi2¢

2 El EMAE en 2019 dejaria un arrastre estadisticotivegpara FLINFG2a S AyalNdzySydGz2aé o CdzSyi$

2020 superior al 1,0%. L .
3 El calculo del EMAEI agros.e. surge de sustraer al EMAE  El indice de produccidndustrial manufacturero (IPI

reportado por el INDEC la serie s.e. del sector agropecuario, INDEC) disminuy() 2,3% i.a. en octubre, acumulando
estimada por GERES mediante el método Arima X13. ~ .
imadap ! ' un descenso de 7,2% en el afio, respecto de igual
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periodo de 2018. En octubre, registraron subas cemento al mercado interno se redujeron 10,1% i.a.,
interanuales la refinacion de petréleo (+3,9%) y la anticipando un retroceso similar del ISAC en ese
rama metdlicas basicas (1%p). Los demas mes.

agrupamientos -excepto  tabace arrojaron

Cuadro 4. Indicadores de consumo privado

variaciones nulas o caidas, lideradas nuevamente Variacié % interanual
L2 NJ Sf aSO0Uu2N) & ABRGN et 2 Ventas Ventas Autoserv. Ventas
particular, la produccién automotriz (ADEFA) se minoristas  super  mayoristas shoppings

CAME INDEC INDEC \\n]=¢]

desplomé 17,7% i.a. en octubre y otro 26,6% en

: Al 2018 -6,9 -3,0 -3,2 -1,0
noviembre mes en el disminuyeron 31,2% las
. ] |19 -11,0 -12,5 -14,6 -12,2
exportaciones y 30,8% las ventas (nacionales + I 132 131 133 127
importados) a concesionarios locales. Todas las I -13,3 -9,6 -10,0 -6,4
ramas de la industria acusan bajas interanuales en el oct-19 -10,0 . . .
acumulado eneractubre de 2019. nov-19 7,1 - - -

Fuente: GERES en base a INDEC y CAME.
En este contexto marcadamente recesivda

utilizacion de la capacidad instalada de la industria
(UCI) fue del 57,7% en septiembre, el valor mas bajo
para el mes desde 2002; la industria automotriz
(37,4%) y la metalmecanica (40,0%) mantuvieron la
utilizacion mas baja. En tanto, la produccion
industrial PYME descendié 5,9% i.a. en septiembre y
2,8% en octubre, mes en el que la UCI del sector fue
del 64,9%.

Por el lado de la demanda, los indicadores
vinculados al consumo masivo siguieron acusando
drasticas caidas. Esto en el marco del salto
devaluatorio acontecido a mediados de agosto, que
derivd nuevamete en una aceleracion de los
precios y otro recorte del salario real. Al igual que
antes, las caidas interanuales se moderan por un
GaSTSOG2 olasSé o602YSyYyIT | NRYy
2018). En tanto, las ventas minoristas (en baja desde
Cuadro 3. Indicadores de la construccion inicios de 2018)mantuvieron un fuerte descenso

A _ ,
Variacion % = interanual en octubre y en noviembre.
esp.

cemento Cuadro 5. Indicadores de inversion y exportaciones
Varia. Varp.a.| Varia. Varp.a.| Varia Variacion % interanual

ISAC (INDEC) | indice Construyal

2018 0.8 7.0 2,4 |Inv. equipo|Impo bs de| Prod bs Expo
1 19 -11,3 3,8 -16,6 2.8 -89 durable capital capital | totales bs
1" -7,6 -0,2 -14,7 10,8 -4,2 Ferreres INDEC FIEL INDEC
[l -5,6 -1,1 7,2 -1,2 -2,8 2018 -9,2 -11.9 -8,8 -0,3
oct-19 -9,5 -3,5 8,8 51 -8,8 119 -24,8 -34,0 -13,7 15
nov-19 - - 12,7 -1,6 -10,1 I -20,8 -28,3 -14.,8 19,7
Fuente: GERES en base a INDEC, Construya.y AFCP " -13,1 -20,8 -15,3 18,2
oct-19 -5,1 -10,5 -10,3 13,0

En cuanto a la construccion, el ISAGIDEC) arrojé
una baja de 5,6% i.a. y 1,1% t/t en jedieptiembre,
atenuando la caida interanual debido a una base de
comparacion cada vez menos exigente (el retroceso
del sector comenzé con fuerza en el tercer trimestre
de 2018). De todos modos, en abte experimento
una caida mas pronunciada, de 9,5% i.a. y 3,5%
m/m. En cambio, el indice Construygue agrupa a
empresas lideres del sectoexhibié en octubre su Las cantidades exportadas avanzaron 18i2%en
primera suba interanual luego de 16 meses, que julio-septiembre, alentadas por los productos
prolongd en noviembre (comparando con unasea  Primarios (+70,3%), las manufacturas de origen
mucho mas baja que en el caso del ISAC). Aln sin@dropecuario (+12,4%) y los combustibles (+14,3%),

- . mientras que los  productos industriales
datos oficiales para noviembre, los despachos de .
descendieron 5,9%.

Fuente: GERES en base a INDEC, FIEL y Ferreres.

La inversion en equipo durable de produccién se
redujo 13,1%i.a. en el tercer trimestre y 5,1% en
octubre, segun la medicién de Ferreres. Desde el
lado de la oferta, la produccion de bienes de capital
(FIEL) disminuyé 15,3% en el tercer trimestre y
10,3% en octubre.

4Indicador sintético de actividad de la consirin.
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INFLACION

M® ppiz ;A
El indice de precios minoristas cerrara 2019 con
alrededor de un 55% de inflaciéla mas alta desde
O2YASyT 2 a- cenStitufjedd redmpmie una
incognita lo que sucederd en materia de precios en
2020. El délar y la polita de aumento de todo tipo
RS LINKSOA2a NB3IdzZ I R2a
medidas) han sido los granddgversde la inflacion
durante la eraCambiemos cuando se conozca el
programa econémico del gobierno entrante se podra
comenzar a especular sobre su sdmpefio en
materia inflacionaria. En cuanto a la coyuntura, los
rubros alimentarios, salud y comunicaciones

9b HAMD 59{t |

)

' LJ NBEOSy 0O02Y2 f2a Yt a
Gréfico 2. IPC, mensual y acumulado anual. 12/15
10/19.
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Fuente: GERES basado en INDEC, DPEsylwoas

2. INFLACION EN ALIMENTOS Y EL PODER
COMPRA DE AUH,

Grafico 2.
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PROGRESAR

La inflacion en el rubro alimentos esta creciendo
algo por encima del indice general, acumulando un
incremento del 52% en los ultimos 12 mesé&n el
trimestre ago/oct acumulé 13,2 p.p., acicateada por
la devaluacién de la moneda del 12 de agosto]

| NBSYyGAyl SELRNIIF 2 | dzsS
que continta cumpllendose los distintos

tco%nﬁonen‘i‘eg lieNDoio ledtah théy inflflidentirdcta NY

o0 indiredamente- por su caracter transable.

Q¢

GERES utiliza este item del IPC como deflactor de
ingresos de baja cuantia muy difundidos en la
economia, asumiendo que el costo de la
alimentacion incide de forma intensa entre sus

a R REFEPiOReR baseyolugog g lop masres,ilysiiagay

en el grafico 2 considerando distintas bases para su
calculo en términos reales: la jubilacion minima esta
expresada en pesos del afio 2001 (entonces su
monto era de $150), la AUH en pesos de marzo de
2019 (cuando fuera la Ultima actualizatj que
adelantando todas las del afio la llevé a $2.652), y el
monto del Plan PROGRESAR en pesos de enero de
2014, cuando se lanzé.

Considerando el trimestre ago/oct, se registra una
caida en el poder de compra de las jubilaciones
interanual del-6%. En pma comparacion de mas
largo plazo, la caida acumulada respecto de igual
trimestre del afio 2015 es del8%.

La AUH dispone de un refuerzo de $1.000 en
sellé_)tiembre y en octubre, con lo que en términos
relativos esta en un nivel alto, un 28,6% por encima

JUBILACION  MINIMA Yde 1 valor de 2018 (trimestre ago/oct).

Poder adquisitivo en alimentos y bebidas de la AUH ($Smar'19), PROGRESAR ($ ene’14) y del haber
minimo jubilatorio ($ 2001). Dic/15-Oct/19.
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Fuente: elaboracién GERES en base a INDEC, Infoleg
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Por su parte, el monto del plan PROGRESAR resultéeconomia argentina a cierto piso, que las de los
incrementado en un 40% a partir de septiembre, agostos de 2018 2019 perforaron. Sin control de
dentro del paquete de medidas surgidas al calor de cambios, una elevacion por encima de este nuevo
la devaluacion de agosto. Este incremento apenas fondo implicé una correccion, con el mercado del
alcanza a frenar algta decadencia (en materia de  dolar regulado se verd méas clam ihtencion de la
ingresos) del programa, siendo que el valor de politica respecto al nivel del tipo de cambio.

octubre de 2019 esta w8% por debajo del valor del
mismo mes de 2018. Después de todo, aun
incluyendo esta apreciable actualizacion el valor real |, |
del PROGRESAR resulta ser nadsiun 43% del que 1100
tuvo en su lanzamiento. 1000

w N/ i

80,0 .
3. EL NIVEL DE PRECIOS ARGENTINO EN DOLARES ,, e

sep-18, 62,0 \g

El graficod permite observar el devenir del nivel de e iriipibheesbbnnbeannaan
precios en la argentina medido en délares. Las FETERESRRERIRESERISERESES
devaluaciones de 2014, 2016 y de la primera mitad

de 2018 llevaron ds precios en dolares de la

Gréafico4. Inflacién en dolares (indice GERES, enero
2012 = 100). ago/*8ct/19.

Fuente:GERES, en base a BCRA, DPEs San Luis y C.A.B.A., LaNacionDatz
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EMPLEO Y SALARIOS En nuestro informe previ@nalizamos los ultimos
indicadores del mercado laboral argentino,

destacando que el desempleo en el segundo

1. EL AJUSBALARIAL DEL MACRISMO trimestre cruzo la barrera de los dos digitos (10,6%)

Desde la devaluacion iniciatica del ciclo macrista mientras que el total de personas presionando por
6SdZF SYNaAGAOKYSYydSyY St t SenplgoidicanzaSal 29 de S PEA, (83,532 ens el
que se acaba volviendo y en una versién mas dura) conurbano bonaerense, area en la que todos los
esta claro que al margen de sus manejos en cuanto a problemas resultan marcadamente agravados. Aqui

gasto estatal, el gran ajustgue propuso se enfocé
en el nivel salarial. Con un ultimo dato estimado
para octubre de 2019, se tiene qu salario real
(privado en blanco) retrocedio url6% respecto del
mismo mes de 2015 (ufB% al comparar con 2018).
Esto implica-créase o ne un retroceso a niveles
propios de 2005, afio en el que aun se hacian sentir
los efectos del colapso econémico de 2002. El salario
medido en do6lares (asimismo en el gréfico 1)
experimenta una coyuntura aun mas deprimida. La
profundizacion del proceso devaluatoritas las
P.A.S.O. ha hundido la variable 2% respecto a
octubre de 2018 (cuando ya el valor del peso se
habia desplomado). Si comparamos a mas largo
plazo, se observa que la caida es d&% en
relacion a 2017 y def#t8% comparando con 2015.

GERES psidera un caso testigo para evaluar la
evolucion de los salarios de los empleados publicos
(APN, civil). En términos reales, la variable esta en
minimos historicos, inferior al nivel de la crisis de
2002. Comparando meses de noviembre (Ultimo
dato), el afo 2019 muestra un poder adquisitivo del
sueldo estatal un-14,3% por debajo de 2018, un
31% inferior a 2017 y ufB6,5% inferior a 2015.

podemos avanzar en exponer los computos de
nuestras propias mediciones, la Tasa de Argentinos
Desesperados por el Desempleo (TADD) y la
G55420dzLd OAsy YL Al RIF £ ®

Se pretende mensurar de una manera MAas
abarcativa el drama de la desocupacion; en
particular la forma en la cual se expresa e influye en
el total del cuadro que constituye el mercado de
trabajo. Después de todo, la medicion oficial de la
desocupacion abita es sumamente restrictiva: sélo
es considerado desempleado quien, habiendo
buscado trabajar, no logré hacerlo siquienaa hora
por semana. LAADDconsidera, en adicién a esta
desocupacion abierta otras categorias en el
mercado de trabajo igualmente lamentables: los
infraocupadogpersonas que trabajan hasta 12 hs a
la semanajueriendo trabajar madp cual equivale a

la tercera parte de la carga horaria que define a los
GAadzo20dzL) R2 alés2 R8AJ RBPE 9 L OB
Ol 3 gofupados que trabajan mas de 30 hs a la
semana por un sueldo infimgmenos de $9.570
mensuales en 4019; el supuesto aqui es que
aceptan estas circunstancias por encontrarse como
alternativa el desempleo pleno) y laesowpados
GRS &I t Sgpaidoria® §ué en el periodo de
referencia han desistido de la blisqueda pero no por

2. TASA DE ARGENTINOS DESESPERADOS PORg Rkcesitar trabajar sino por estar abatidos ante un

DESEMPLEDADD G59{ h/!

t 1/ L] bperdistertd réstiltado fegativo en este intentBara

Grifico 1. Evolucidn dal salario real y del salario madido en dalares (empleados registrados en sactor privadol. Mansuad (01,1 3=100], jul13-oct/149,

=

julis
nov-13 |

k-1
%

sep-13 |

farda
manp-14 |

Fusarvta: GERES en basa & INDEC,

pppppppp

mar-18 |

RA&, DPEs, jisb-age 2019: Extimads
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este Ultimo contingente se computan dos semes, monotributistas y auténomos (incluyendo a los
AASYR2 ft2a a!é¢ ft2a Ayl Olaflididsial indaStributcr dodidy, lqye syperada daa C
SYLX S2 LIB2NJjdzS aasS OF yal NRiyacihSenérdda por élEamisio dé KormiativasRio 2
GNIF o6l 22 Sy Sadl SLROI ¢ 6 aSeadyrurd tvdelve & crece?) arraja. wheficit 2 &
no buscaron en el periodo de referencia pero si lo interanual de-15.000 ocupados.
hicieron en algin momento de los Ultimos d@ses. Gréfico 6. Variacién (000) de Ja cantidad de empleados

[ b adzyt 3 RS vf Fa OF 4S32NN Ireﬁlstraﬁo@ ée@ %rgé%)‘%ogén\ﬁdgd B|szl7Pe§u|><l;\Ho
GAYTNI 20dzL0 OAsyé & GRSAL bofeYoioh R2 8¢ LINR OdzN} ST SO dzt

una medicion de lalesocupacion en un sentido mas

amplio. Los cémputos se exponen en el cuaéro -7 Total
H -3,9 Ss comunitarios, personales
que presenta los datos correspondientes al total 1
, . . -0,5 Ss sociales, salud
urbano del pais (inflacionando los de la EPH). )
I 2,8 Ensefianza
Cuadro6. a! NASyuAyz2za RSaSalLISNIR 5l Inmobiliarias
seglin componente, total del pais. Il trim, 2eA@19. 33 | Financiero
., 11-2018 11-2019 -1z0 Transporte
Categoria - -
EPH Total pais EPH Total pais 56 Hoteles, restaurantes
Desocupados INDEC 1239.002 1731545 1437.893 2.009.502 a1 Comerdio
Infraocupados 561556 784.793 696.819 973.827 .
-12,1 - Construccion
Ocupados carne de cafién 2.490.410 3.480.429 2.354.744  3.290.831
0,3 Electricidad, gas, agua
Desalentados A 64.813 90.578 67.276 94.020
-57,0 _ Industria
Desalentados B 217.635 304.152 230.731 322.454
Total A 4.355.781 6.087.345 4.556.732 6.368.180 I a4 Mineria
Total B 4.508.603 6.300.919 4.720.187 6.596.614 | o6 pesca
TasaA 33,6% 33,6% I 4,3  Agropecuario
TasaB 34,4% 34,3% -160,0-140,0-120,0-100,0 -80,0 -60,0 -40,0 -20,0 0,0 20,0
Tasa Desocupacion INDEC 9,6% 10,6%
Tasa Desocupacion ampliada A 14,4% 16,2% Fuente: GERES en base a Ministerio de Trabajo
Tasa Desocupacién ampliada B 15,4% 17,2%

Euonte: GERES on base 2 BREEC El graficdd muestra la composicion de taida en el

(1 aRSazomy 01yt vinar REFTOSHETENE o LD (i
hasta el 16,5% @ la PEA(6 p.p. mas que la P P

., . rincipalmente se ubican en la industri&{.000), el
desocupacién abierta que computa el INDEEY). P P . { )

. Comercio {44.000) y el transporte-18.000). Se
cuanto a laTADD, se encuentra que la misma

. puede observar con claridad la incapacidade qu
permanece interanualmente estable en torno al

tienen los sectores basados en recursos naturales
34% de la PEA (afectando a alrededor de 6,5 o,
. .. (agro suma 4.300 puestos, mineria 4.400) para poder
millones de personas)con un crecimiento de

. . revertir -ni siquiera atenuar la tendencia global.
infraocupados y un marginal descenso de los Esto Io hemos. sefalado. d sde ol brimer m nto
G2 0d) R2a OFNYyS RS OF3syg Gy 585\9 BRSNS PPTRY

. el go |erno amblemos estos sectores ya
desaparecer con posterioridad al calor de la
. . funcioneban generando rentas (esto es, obteniendo
profundizacion del proceso devaluatorio y la

. ., . una tasa de ganancia extraordinaria) previo a la
inflacion a este asociada). . . L

rebaja de impuestos y la devaluacion de la moneda,
con lo que pese a la fuerza que tuvieron estas
4. TIPOS DE EMPLEO Y DINAMICA SECTORIAL medidas poco se podia esperar de ellos en materia

; _ de empleo.
El nimero de empleados registrados cae entre los

bimestres jul/ago de 2018 y 2019 en 121.600
personas.La debacle se basa principalmente en la
evolucion del empleoprivado en el periodo, que
pierde -138.700.  El empleo publico,
anticiclicamente, crea 22.0Qfcupaciones, mientras
que el saldo de las diferentes categorias de
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SECTOR PUBLIRACIONAL

En octubre los ingresos totales del Sector Publico
Nacional (SPN) alcanzaron a $354.697 millones
creciendo 44,3% afio a afio (a/a) en términos
nominales, pero cayendo 4,1% en términos reales

En tanto, los gastos primarios ($346.170 millones)
mostraron una variacion de 31,9% a/a, lo que
implica un ajuste en términos reales de 12,3% a/a.

En lo que respecta a los recursos, el aumento fue
liderado por la expansion de los ingresos de capital
(+1839% a/a real) debido a la venta de activos del
Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) del
ANSES, mientras que dentro de los gastos primarios
se registraron variaciones negativas en todos los
componentes, especialmente en  subsidios
economicos 40,8% ad) y gastos de capital- (
46,4%).

Por su parte, en octubre se obtuvo un superavit
fiscal primario de $8.527 millones, que contrasta con
el déficit de $16.586 millones de igual mes del afio
pasado. No obstante, considerando el pago de
intereses de la deuda ($72.274 millones), se verificd
un déficit financiero de $64.247 millones en el mes
bajo analisis.

Grafico 7. Evolucién de Ingresos y Gastos del SPN
Feb 2018/Oct 2019En % de variacién interanual

70 Q61,6

0.55,4
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Fuente: GERES en base a Ministerio de Hacienda.

De este modo, se repitié la tendencia igtgada en

los ultimos 21 meses en la que los ingresos suben
por encima de los gastos primarios, marcando en el
mes de octubre un diferencial de 12,4 puntos

5 El nivel general del indice de precios al consumidor (IPC)
registré en octubre de 2019 una variacion de 50,5% con
respecto al mismo mes de 2018.

porcentuales (44,3% vs 31,9%). A partir de esta
dindmica se estima para 2019 un déficit primario de
0,5% del PIB &,puntos menos que en 2018 y en
linea con lo acordado con el FMI).

Cuadro?. Evolucién de Ingresos y Gastos del SPN
En % de variacion interanual.

Variacién anual
Real
-4,1%
-5,6%
-32,6%
23,1%
183,9%
-12,3%
-1,4%
-40,8%
-10,6%
-3,9%
-14,6%
-46,4%
-134,2%
72.774 179% -21,7% 551757 | 88,7% 22.8%
RESULTADO FINANCIERO -64.247  -18,0% -455% -520.338 | 12,6% -26,8%
Fuente: GERES en base a Ministerio de Hacienda.

Acum. anua Variacion anual
" 2019 | Nominal
3.179.598 | 49,7%

2.752.000 | 45,3%
176.644 | 253%
134.285
116.669

Concepto oct-19

Nominal
44,3%
42,1%

Real
-2,6%
-5,5%

-18,5%
13,3%
551,2%

INGRESOS TOTALES 354.697
306.617
17.584
18.204
12.292
346.170
213.109
25772
45.077
10412
32.643
19.157
8.527

Tributarios
Rentas de la propiedad (1) 1,5%
85,2%

327,2%

Otros ingresos corrientes 74,1%

Ingresos de capital 900,8%
GASTOS PRIMARIOS 31,9%
48,4%

-11,0%

3.148.180
1.874.654
267.603

37.2%
39,8%
30,2%

-10,7%
-9,0%
-15,3%

Prestaciones sociales
Subsidios econémicos
Salarios 34,6%

44,7%

422.135
95.219

34,6%
68,9%

-12,4%

Transf. Corr. a provincias 9,9%

Otros gastos corrientes 28,6% 288.953 36,0% -11,5%

Gastos de capital
RESULTADO PRIMARIO

-19,4% 199.618

31.419

21,1% -212%

-112,0%

Intereses (2)

EVOLUCION DE LOS INGRESOS

Como puede obsearse en el cuadro anterior los
recursos tributarios constituyen la principal fuente
de ingresos del SPN, representando en octubre el
86,5% de los ingresos totales. Esta fuente de
recursos viene cayendo  sisteméaticamente,
principalmente por el impacto negab de la crisis
en el IVA 'y en los recursos de la seguridad social.

Asimismo, luego de la suba del tipo de cambio del
mes de agosto, el gobierno adopté un paquete de
medidas por el lado de los impuestos para atenuar la
pérdida de poder adquisitivo de losmgresos de
distintos grupos poblacionales, que profundizaron la
caida de los ingresos fiscales.

Gréfico8. Evolucién del IVA y Seguridad Social
Ene2018/0Oct 2019En % de Var. real interanual

-10

-15

-18,6

ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19
O—IVA ==e==Seg. Social

Fuente: GERES en base a Ministerio de Hacienda.
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Los ingresos provenientes de los aportes y
contribuciones a la seguridad social experimentaron
en octubre una contraccion real de 12,3% con

DICIEMBRE

por beneficiario erlos meses setiembre y octubre de
2019 (Dto. 594/2019), que sumado adelantamiento
al mes de marzo de un aumento de 46% a cuenta de

respecto al mismo mes de 2018. Esta dinamica se la movilidad prevista para todo el afio (Dto.

explica fundamentalmente por la contraccion de la
remuneracion imponibley el estancamiento de la
generacién de empléo Ademas de estos factores,
también impact6 la rebaja de Aportes Personales

dispuesta en el mes de agosto para los salarios

inferiores a $60.000.

Por su parte, la recaudaciéon del Impuesto al Valor
Agregado {A) registré una significativa contraccion
real de mas de dos digitos-12,7% a/a). La
recaudacion de este tributo se vio afectada
principalmente por la caida del consumo en
términos reales y por la implementacion del Decreto
567/2019, que establecié undieuota del 0% para
14 productos de la canasta alimentaria.

En cambio, los Derechos de Exportacion volvieron a
mostrar en octubre una suba real de 74,5%a/a, que
se explica por el nuevo esquema de alicuotas
implementado a partir de setiembre del afio pasado
por la mejora de la cosecha y por la suba del tipo de
cambio.

EVOLUCION DE LOS GASTOS

Como se comentd anteriormente, el gasto primario
registré en octubre una caida en términos reales de
12,3% al/a, que se explica principalmente por la
retraccion del gsto en personal -L0,6%), los
subsidios econdmicos4(0,8%) y los gastos de capital
(-46,4%).

Por su parte, la caida del gasto en prestaciones
sociales {1,4% a/a) se debe, fundamentalmente, al
esquema de actualizacion nominal de los haberes
jubilatoriosy asignaciones familiares de trabajadores
activos que perdieron nuevamente la carrera contra
la inflacion (49,8% vs 50,5%). En cambio, los
beneficiarios de la Asignacién Universal para
Proteccion Social tuvieron un pago extra de $1.000

6 La Remuneracion Imponible Promedio de los Trabajadores Estables
(RIPTRE) pas6 de $33.154 en octulee2@d18 a $47.834 en octubre de
2019. De este modo, frente a una inflacion de 50,5%, el salario real
mostré una caida de 4,1% a/a en el mes de octubre 9,t#a/a en el
acumulado anualPor su parte, en setiembre de 2019 el sector privado
contd con 139.000 trabajadores menos que un afio atras.

186/2019) implicé una suba del gasto asociatip
40,9%a/a en el mes de octubre.

Gréfico9. Variacion real interanual del haber
minimo y del gasto en jubilaciones.
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Fuente: GERES en base a Ministerio de Hacienda.

Como se refleja en el cuadro anterior, la variacion
real interanual debastoen jubilaciones y pensiones
estd estrechamente asociada a &volucion del
haber minimo jubilatorio, que refleja desde hace 20
meses consecutivos an variacion nominala/a
inferior a la inflacion.

Enoctubre, el indice de movilidad arrojé una suba
nominal de 49,8% a/&or consiguiente, frente a una
inflacién de 50,5% a/ala caida en el poder de
compra de las prestaciones fug5% a/a, que se
eleva al 9,2% a/a computando la vaiim
acumulada en lo que va del afidéor su partehacia

fin de afioel haber minimohabra retrocedido un
15,0% en relacion a diciembre de 2015.

Graficol0. Variacion real interanual de la pauta
paritaria y del gasto en personal
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Fuente: GERES base a Ministerio de Hacienda.

La dinamica del Gasto en Personal en términos
reales se encuentra estrechamente relacionada con
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el diferencial entre la inflacion y la pauta de
recomposicion paritarias desarrollada en el ambito
del Poder Ejecutivo Nacional.

En lo que va del afo, los porcentajes de

recomposicion de la escala salarial acordados entre
el gremio UPCN vy el Estado empleados acumulan

una suba nominal del orden del 31,7% ‘a/Bicha
variacion se ubicé muy por debajo de la inflacion de
50,5% a/a regitrada en octubre, repercutiendo en
una pérdida del salario real del 12,5% a/a. El
porcentaje anterior se encuentra levemente por

debajo de la caida del gasto en personal, de 10,6%

a/a en octubre y del2,4% a/a acumulado en los
primeros diez meses del afio

DICIEMBRE
2019
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Graficoll. Variacion del gasto 2013019
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En relacion a la evolucién, se observa que en 2019 el
gasto en subsidios econdémicos sera 1,7 p.p. del PIB
inferior al de 2015, los gastos de capital 1,6 p.p., los
salarios publicos 0,p.p. y las prestaciones sociales

En materia de subsidios econémicos, se observé una 0,7 p.p. En cambio, los intereses de la deuda

retraccion del gasto de 40,8% a/a en términos
reales, producto de una disminucion de 50,4% a/a.

experimentan una suba de 2,2 p.p., pasando de 1,3%
del PBI en 2015 a 3,5% en 2019.

i Ati 0 .
en las transferencias al sector energético y de 22,4% Comparados con los recursoss intereses de la

en las destinadas al transporte.

Por dltimo, los gstos de capital tuvieron una
contraccion real de 46,4% a/a. Desde el punto de
vista de la finalidad del gasto, se destacaron las
disminuciones en Energi#&{,1% a/a), Transporte (
60,6% a/a), Vivienda43,6% a/a) y Agua potable y
alcantarillado {39,2% #a), entre otros.

SITUACION FISCAL

El andlisis de las cuentas publicas es fundamental a

la hora de evaluar las distintas posibilidades de
afrontar el problema de la deuda. Al respecto, se
destaca que el nuevo gobierno asume su mandato
con un déficit pimario para en torno al 0,5% del PIB

y un déficit financiero de 4% del PIB, alcanzado
mediante un proceso de ajuste del gasto primario de
5,5 puntos en el lapso de cuatros afios (2Q039).

Dentro de los gastos primarios, se destaca la
participacién delas prestaciones sociales, que se

proyectan en 11,0% en PBI para el afio 2019, lo que
representa el 60% del total (18,5% del PBI). A su vez,
casi el 90% de este componente se ajusta segun la

formula de movilidad.

7 Para el personatlel Poder Ejecutivo Nacionabs aumentos

deuda pasaron de representar el 6,4% de los
ingresos totales en 2015 a 19,6% en 2019.

Los ingresos del SPN estdn compuestos por los
recursos tributarios (86,0% del total), rentas de la
propiedad (5,6%), otros ingresos corrientes (4,5%) e
ingresos de capital (4,4%).

Graficol2. Variacion de los ingrsos 20152019
En % del PIB

-2,2
INGRESOS TOTALES

-3,4
Tributarios

Rtas. Prop.

-0,1 I

Otros corr.

Ingresos de capital

-4 -3 -2 -1 (] 1
Fuente: GERES en base a Ministerio de Hacienda.

La caida de la actividad econémica, la disminucion
de la remuneracién imponible, la reforma tributaria
de 2017 y los acuerdos celebrados entre la Nacion y
las provincias impactan negativamente en los
recursos tributarios, implicando una caida de 3,4 p.p.
del PIB entre 2015 y 2019. Estas variaciones fueron
compensadas parcialmente con el incremento de las
Rentas de la Propiedad (+0,6% del PIB) y los Ingresos
de Capital (+0,6% d&IB). No obstante, los ingresos
totales del SPN se vieron reducidos en 2,2% del PIB

fueron de 5% en enero, 5% en febrero, 3% en mayo, 4% en entre 2015y 2019.

junio, 7% en julio y 7% en ajo de 2019.
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4 = 2L
De este modo, considerando la dindmica de los En igual sentido, los gastos de capital se ajustaron

ingresos y los gastos se observa que aun con un casi und0% en los Ultimos cuatro afios, pasando de

ajuste del gasto primario de 5,5 puntos del PIB el
déficit primario logré reducirse en 3,3 puntos
producto. A su vez, considerando los intereses de la
deuda, se obtiene que el resultado financiero mejora
en apenas 1,1 punto del PIB, pasando-8d% en
2015 a-4,0% en 2019.

Graficol3. Resultado Fiscal SPN
2015-2019¢ En % del PIB
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Fuente: GERES en base a Ministerio de Hacienda.
Como se comentd anteriormentene2019 el gasto

en prestaciones sociales (jubilaciones, pensiones,
asignaciones familiares y programas sociales) se

2,7% del PIB en 2015 a 1,1% en 2019.

En relacion a los subsidios econémicos, se observa
que los destinados dransporte ya % recortaron
significativamentadebido al traspaso a las provincias
del gasto asociado a las compensaciones tarifarias al
transporte automotor de pasajeros desarrollado en
el ambito de sus respectivas jurisdicciondsn
cambio, pese al aumento de las tadgfal consumo

de energia eléctrica y gas natural de los Ultimos afios
el impacto de la suba del tipo de cambio increment6
notablemente el costo de generacion de la energia y
con ello el porcentaje de las tarifas subsidiado por el
gobierno, que se sitla aclmente en el orden del
60% para el caso de la energia eléctrica.

En este marco complejo, signado por un programa
de ajuste fiscal que logré reducir el gasto primario en
55% puntos del PIB en el lapso de 4 afios
(2015/2019) a partir de la virtual paralzén de la

inversion publica, una fuerte suba de las tarifas de

aproximaria a 11,0% del PIB, siendo 0,7 p.p. del PIBlos servicios publicos, una drastica caida del salario

inferior al de 2015 pero 1,3 p.p. al de 2017. Dentro
de esta partida se integran sietgorogramas
presupuestarios que representan alrededor del
58,5% de los gastos primarios y se actualizan
conforme al indice de movilidad, determinado en un
70% por la inflacion (IPC) y en un 30% por la
variacion de los salarios (RIPTE).

Como la recomposicibdel gasto ajustado segun la
formula de movilidad se realiza con una frecuencia
trimestral, pero con un rezago de seis meses, €s
posible predecir que este gasto tendrA una
recomposicién nominal de poco mas de 50% en el
acumulado de 2020. Con dicha inddagag el gasto

en prestaciones sociales se mantendria constante en
relacion al PIB (en 11,0%), mientras que si el ritmo
de inflacién fuera a la baja se podria observar una
suba en relacién al producto.

Por su parte, los salarios reales del sector publico
vienen cayendo afio tras afio ya que la inflacion
resultd muy superior a los aumentos avalados por
UPCN en las Ultimas negociaciones paritarias. El

Gasto en Personal se ubicaria en 2019 en 2,4% del

PIB, lo que implica un ajuste real de 27,3% respecto
al nivelde 2015 (3,4% del PIB).

publico y las jubilaciones tendra lugar la negociacién
del problema de la deuda.

Respectoal rumbo de las cuentas publicase
observa que cualquier acuerdo a | YA 3 Ide f
resolucion del problema de la deuda requeriria
durante los proximosafiosuna mejoradel resultado
fiscal primario. Comose describiéanteriormente, el
punto de partida es una posicionde déficit primario
de 0,5%del PIBy déficit financierode 4,0%,logrado
luegode un procesode ajuste del gastoprimario de
5,5% del PIB en el lapso de cuatros afios (2015-
2019). Seguirtransitando esta senda para mejorar
las metas fiscales parece incompatible con la
realidad econdmicay sodal. Por tal motivo, se
descuentaque la trayectoria hacia una posicion
fiscalsuperavitariacontemplaraun incrementode la
presion tributaria, que, que deberd ser justa,
progresiva y compatible con el desarrollo econémico
para ser sostenible.

S¢
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SECTOR EXTERNO debajo del promedio de los ultimos 3 afios, brecha
gue ha tendido a reducirse en los meses previos a las

Entre enero y octubre del coriente afio se pag@y revertido en septiembfecuando se impuso
acumularon exportaciones por U$S 53.849 millones, la obligacion de liquidar las expationes

importaciones por U$S 42.582 y un saldo comercial
favorable de U$S 11.267 millones. Cuadro 8. Principales conceptos del Balance

) _ cambiario.Tercer trimestre 2018 y 2019
En el tercer trimestre, las exportaciones aumentaron

10% i.a., impulsado esdatmente por los productos
primarios (+53% i.a:)destacandose poroto de sojay
algo menos maiz en granoy los de origen

. . . Cuenta Corriente cambiaria -1,446 2,741 4,187
agropecuario (+5% i.a.). Por el contrario, las
fact d . industrial fi Balance transf. por mercancias 2,154 6,293 4,139
manufacturas e onigen I_n ustnial con Ingaron con Cobros por export. de bienes 12,501 15,072 2,571
retrocesos {/% i.a.), afiadiéndoseneeste trimestre Pagos porimport. de bienes 10,346 8778  -1,568
el rubro de combustibles y energiet% i.a.). Los Servicios 1,797 -1,267 531
precios registraron nuevamente una baja interanual Turismo, viajes y pasajes -1,540 1,387 152
(-7%), por lo que fueron las cantidades (+18% i.a.) las _ OVos sewvicios 298 12l 378
: | I _ bai | Rentas -1,848 -2,288 -440
que .|mpu saron las .exportacmnes. La baja en los N 1662 2122 460
precios se extendid a todos losubros de Utiidades y Div. y otras rentas ~ -186  -167 20
clasificacion de las exportaciones y, respecto a las _ Otras transferencias corrientes 45 3 -42
cantidades,  Unicamente  disminuyeron  las Cuentacapitalyfinanciera  -12,399-18,845 -6,446
manufacturas industriales-§% i.a.). Hacia octubre, Sector privado no financiero (SPNF)-11,756 -11,803 47
| (aci i 91% i FAE -8,120 -11,873  -3,753
as  expor auone; aumentaron 1%  i.a., ED 580 401 178
nuevamente traccionada por los productos Ic 2995 -1821 1173
primarios (+45,5%4.). De este modo, se sostienen Otros 1,221 1,490 2711
los incrementos interanuales en las exportaciones Sector financiero (SF) -1,039  -1,590 -551
desde el segundo trimestre impulsado por los Sector publico (SP) y BCRA oL a3 92
duct . . fing Otros movimientos netos 1,046 -4,709 -5,754
pI’OIUC 0S primarios, 'y _Se espera que continue Concepto no informado (neto) 1559 1,281 -278
haciéndolo en los dos Ultimos meses del afo, por 10 Var. neta de Reservas Internac. -12,287-14,823  -2,536
gue podrian cerrar en U$S56nil millones. Var. contable de Reservas Intemac-12,878 -15575  -2,697
Ajuste portipo de pase y valuacion -591 -752 -161

Por su parte, las importaciones descendieron 23% Fuente: elaboracién GERES en base a MULC-BCRA.

i.a. en el tercer trimestre, y otro 19% i.a. en octubre, _
acumulando en el afio un desplome del 26% i.a. El EN €l rubro turismo del BCadro8), £ observa un

derrumbe en las importaciones se extendié a todos importante retroceso del déficit, como consecuencia

los usos de clasificacion y praetinente a todas las ~ del salto devaluatorio de absihayo 2018 y las
zonas econdémicas. Se explica basicamente por sucesiva rondas devaluatorias ocurridas desde

entonces, que encarecieron los viajes al exterior y
abarataron el turismo en Argentina.nEel rubro
turismo, para el tercer trimestre se advierte una
caida interanual en el déficit por U$S 152 millones,
como resultadode un aumento en los cobros del
exterior (+21% i.a.) y una diminucién en los pagos (
15% i.a.). No obstante, sigue representando una
importante fuente de demanda neta de divisas, por
En el Balance Cambiario (CB), informe con criterio |o que no se descarta un desdoblamiento cambiario
base caja publicado por el Banco Central (BCRA), lapara el turismo en ekxterior. En linea con estos
liquidacion de exportaciones corelacion a las

exportaciones en el tercer trimestre se ubicé por °@Primarias, abiertas, simultaneas y obligatorias (PASO)
° Establecida en principio para 1/9/131/12/19.

menores compras (cantidades), aunque también
descendieron los precios, amortiguando el impacto
de la baja en las cantidades en el valor importado.
Dicha dindmica, observada desde septiembre d
2018, se debe fundamentalmente a la devaluacién
del Peso y al importante proceso recesivo que
experimenta la economia.

GRUPO DE ESTUSDE LA REALIDECONOMICA Y SOCIAL |GERES



INFORME DE COYUNTURA ECONOWN

A N .
Al

resultados, para el mismo periodo, el turismo
emisivo medido en loaeropuertos Internacional de
Ezeiza y Aeroparque Jorge Newbery se redujo 2%
i.a., y aumentado 6% i.a. el turismo receptivo,
especialmente de Brasil.

El rubro rentas, estructuralmente deficitario, se
mantuvo con un saldo negativo por encima de U$S
2.300 millones, evidenciando un incremento (+U$S
440 millones) respecto a un afio atras. Entre sus dos
principales componentes, la mayor parte se debio al
pago de inteeses, especialmente de la deuda en
dolares del sector publico, y en menor medida al giro
de utilidades y dividendos.

Sobre la base de estos movimientos, la Cuenta
corriente cambiaria registrd6 un saldo favorable de
US$S 2.700 millones, evidenciando una rei@n de
unos U$S 4.200 millones respecto al mismo periodo
de 2018. De este modo, se sostiene y avanza un
tipico ajuste recesivo en la cuenta corriente
cambiaria, y se espera que continle, a medida que
se mantengan o agudicen los efectos de la crisis
economica.

Por su parte, la cuenta financiera cambiaria exploté
en un saldo negativo de unos U$S 19.000 millones,
explicado por una abultada salida de capitales tanto
del sector privado no financiero (SPNF) como del
financiero (SF), en torno a U$S 12.000 y W$B0
millones respectivamente. En el caso del SPNF, la
salida de capitales se instrumenté por medio de la
Formacion de Activos Externos (FAE) y la reversion
en la inversion de cartera (IC), componentes
fuertemente sensibles a la incertidumbre cambiaria.
La FAE se aceler6 notablemente tras las PASO,
obligando al Gobierno a imponer una conformidad
previa para la compra de délares y un limite maximo
de U$S 10 mil por mes para las personas fiSicam

10a derrota electoral del oficialismo en las PASO fue la
sefial para que estallara nuevamente una crisis cambiaria,
obligando al gobiero a adoptar medidas de contencién
como la de reestablecer la obligacién de liquidar las
divisas de las exportaciones en el mercado cambiario local
en un plazo de 5 dias, la extensiéon unilateral del plazo
LI Ny St Lk32 RS OASNIla RS
enviar al Congreso de la Nacion un proyecto de ley de
reestructuracion de la deuda. Asimismo, se
reestablecieron los controles cambiarios, como

embargo, debido a que la salida de capitales no se
detuvo y las reservas siguieron cayengl@n parte
también porque disminuyo la venta de divisase
opté en octubre por restringir ain mas la compra de
divisas.

El Sector publico, al contrario de lo que habia
mostrado desde los inicios de la gestidambiemos,
dejo de financiar la salida de capitales con mas
endeudamiento neto, al registrar egresos netos por
U$S 743 millones en el tercer trimestre. Como
resultado, las reservas internacionales se
contrajeron unos U$S 15.000 millones, arribando a
haciafines de septiembre a un stock bruto de U$S
48.703 millones y unos U$S 43.260 a fines de
octubre.

FUGA DE CAPITALES

La fuga de capitalésarribdé a U$S 18.761 millones
en el tercer trimestre, por la FAE (U$S 11.873
millones) y la salida de neta de depdsitbancarios

en moneda extranjera de entidades financieras en el
BCRA (U$S 6.888 millones). En octubre, dltimo dato
disponible, continué la FAE y la salida de positivos en
ddllares, por lo que la fuga de -capitales se
incrementd otros U$S 4.889 millones.

Degle que finaliz6 el programa de blanqueo de

capitales (marzo 2017), la fuga de capitales mostré
un notable dinamismo. Entre el 10 de diciembre de
2015 y el 31 de octubre del corriente afio (1422 dias
de gobierno Cambiemos), se fugaron capitales por
U$S 90.00 millones, a razén de U$S 63 millones por
dia.

Tal ha sido la intensidad de la fuga de capitales en la
gestion de Macri, que supet@ la fuga acumulada
en los 12 afios de los Gobiernos de Néstor (U$s
13.000) y Cristina (U$S 77.000 millones).

mecanismo de contencion a la dolarizacion y la fuga de
capitales (y la consecuente pérdida de reservas).

11 De la formacién de activos externos adquiridos en el
MULC se descuenta el aumento de los depdsitos en
dolares de entidades bancarias en el BCRA bajo la forma
de encajes por la constitucién de depdsitos bancarios en
rpReda extraniefa di$ SPRR. B¢ thtk Geyaétiexteraoos @
gue vuelven al sistema financiero.

12 Contabilizando la fuga de capitales estimada para
noviembre y los primeros nueve dias de diciembre.
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DEUDA PUBCA
1. LA DEUDA QUE NOS DEJA MACRI

Durante los ultimos 4 afios de gobierno la deuda
publica se ha incrementado en nimeros alarmantes.
El crecimiento constante del stock de deuda ha
mostrado que el gobierno de Macri lgobernado
con deuda. En los anteriores informes alertabamos
sobre este creciente endeudamiento, que ha
culminado con un escenario de poca sustentabilidad,
con un reperfilamiento de letras y una futura
renegociacion sobre los titulos y deuda con el FMI.

El aumento constante en el stock de deuda, las
emisiones en moneda y legislacion extranjera, el
porcentaje de tenedores de deuda no residentes, los
niveles criticos en los indicadores de deuda y por
ultimo las disminuciones de los plazos vencimiento
(vida pomedio) llevaron a un escenario
insostenible.

Durante los primeros 3 afios de gobierno la fuente
de financiamiento se concretaba principalmente con
emisiones en moneda extranjera mediante titulos
publicos y Letes.

Luego del proceso de corrida cambiariagdude

capitales, devaluacion y recesion, desatado en abril
de 2018, se produjo un nuevo escenario en materia
de politica fiscal y financiamiento de la deuda
publica. Fue a partir de ese momento que se acordd
con el FMI un préstamo stand by de un total de

DICIEMBRE
2019

En el marco de esta grave situacion, el gobierno
I ydzy OAs dzyl 0OSal OAsy RS
de la deuda de corto plazo. Lo cual implico una
extension de los plazos de vencimiento de entre 3y
6 meses para Rpersona juridicas tenedoras de las
Letes (Letras del Tesoro) en pesos y dolares, Lecap
(Letras Capitalizables en pesos), Lecer (Letras
ajustadas por el Coeficiente de Inflacion, CER) vy
Lelink (Letras ajustables por tipo de cambdar).

Ese reperfilangnto le permitié al gobierno de Macri
un ahorro de alrededor de USD 7.600 Bblo
tomando en cuenta las letras que se pagan en esa
moneda. De esta manera traslado el problema del
repago de la deuda al proximo gobierno,
incrementando los vencimientos del020 en un
monto de alrededor de USD 12.300 M, de los cuales
se requiere en délares un monto cercano a los USD
7.600 M.

El gobierno entrante tendré la tarea de refinanciar o
reestructurar la deuda de los préoximos afos. Al
respecto se conoce que existen pBopuestas de
Bancos, Fondos de Inversién y consultoras para
reestructurar la de deuda en titulos publicos tanto
en legislacion extranjera como nacional, pero no el
contenido de esas propuestas.

'yl RS fla 2L0A2ySa
urugua | ¢ X Sy NBftFOAsy Ff |
FMI y acreedores privados durante el gobierno de
Batlle, esta opcién implicaria refinanciar deuda

57.000 M USD, que segln estimaciones representa €xtendiendo los plazos de vencimiento sin quita de
el 61% de los préstamos totales del organismo. En el capital ni rebaja de intereses.

marco del programa financiero con este organismo,
el gobierno solo podia emitir deuda a través del roll
over de las distintas Letras emitidas, tanto en
ddlares como en pesos.

La otra opcibn es la denominadel modelo
ucraniano, que implicaria una rebaja del capital, en
ese pais fue del 20%.

Otra de las reestructuraciones a resolver es con el

Posterior a las PASO el rollover de las letras paso deFMI, segun las declaraciones del gobierno entrante
poder refinanciarse el 88 % a solo el 5%, destacando g se solicitaran los desembolsos pendientes. Una

que estas refinanciaciones tuvieron un aumento en 4o |as opcioneseria cambiar el paquete Stand By

la tasa de interes, las cuales pasaron de un 4% al 7%.qq)icitado por uno de tipo Extend Fund Facility (EFF)

Otro elemento fue la @ntinua baja del valor de los que implica un plazo mayor de asistencia y entre 4 y
titulos en el mercado, que en algunos casos llegaron 19 afios de repago.

a perder el 40 % de su valor. Esta baja obligo al _ _
gobierno a desembolsar USD 2615 M debido a las Por otra parte el primer pago de capital con este

garantias de las Repo. Y el Riesgo Pais se incrementc?rgam'Sm0 _sena en ?I 2_021’ por USD 3620ibhdo
en forma abrupta llgando a superar los 2000 los vencimientos mas importes en el 2022 y 2023,

Puntos BASicos por USD 17.100 M y USD 18.130 M respectivamente.
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2. STOCK DE LA DEUDA

Al 30/09/2019 la deuda publica bruta, definida como
la deuda performing mas la deuda elegible
pendiente de reestructuracion, alcamzn monto de
USD 311.251. M. Representando un crecimiento del
34% con respecto a fines del afio 2015.

Gréfico 14 Stock de Deuda Publica Bruta y % del PBI
Cifras en Millones de ddlares. 203 2019

350.000

332.192
0.93!

80%
70%

o [amef]
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2019
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mm Stock de Deuda Publica (En millones de délares)

Fuente: GERES en base al Ministerio de Hacienda

De auerdo a los datos publicados al 30/09/2019 la
deuda disminuy6 en alrededor del USD 26.000 M.
Esta disminucion se explica en USD 18.200 M por la
variacion del tipo de cambio que influye sobre la
deuda emitida en moneda nacional y en alrededor
de USD 7.800M por la diferencia entre
cancelaciones y amortizaciones de deuda respecto al
financiamiento.

En este sentidoal préximo gobierno en el mes de
diciembre 2019 le espera un perfil de vencimiento
de deuda total, tanto de capital como de interés de
alrededorde USD 7430 M. Si s6lo observamos los
pagos, tanto de capital como de interés, en moneda
extranjera, el mismo es de alrededor de USD 2470
M, de los cuales USD 274 M corresponde a deudas
con organismos internacionales y oficiales, USD 1413
M a deudas en titlos publicos y USD 613 M en
Letras.

En cuanto al perfil de vencimientos de deuda tanto
de capital como de interés en moneda extranjera
para los afios siguientes le espera USD 30.920 M en
2020, USD 31.640 M en 2021, USD 46.790 M en
2022 y por ultimo, USB2.740 M en 2023. De este
perfil de vencimientos, los pagos de capital e interés
al FMI representan un 5,2% en el 2020 (USD 1600
M), 16,8% en el 2021 (USD 5300 M), 39,7% en el

A N .
) A !! ] D|C|E2/|Oﬁla§

2022 (USD 18.560 M
2023 (USD 18.770 M).

) y por ultimo, 43,9 % en el

3. COMPOSICION DE LA DEUDA

Un elemento importante a tener en cuenta es el
crecimiento de la deuda emitida bajo legislacion
extranjera. Durante el 4to Trimestre 2015 la deuda
emitida bajo legislacion extranjera representaba un
25% del total, mientras que para 3er Trimestre
2019 la misma representa un 45% del total, con
respecto al aflo 2015, pasando de USD 54.584 M a
USD 141.449 M para el 3T 2019.

Graficolb. Deuda por Tipo de Legislacion
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Fuente: GERES en base al Ministerio de Hacienda

El nivel de endeudamnto en moneda extranjera
sigue en ascenso. En 2015 representaba un 68,5%
del total, pasando a un 77,0% en el 3T de este afio
(incremento de USD 101.019 M).

Con respecto a la deuda con organismos
multilaterales y bilaterales, la misma pas6é de USD
28.950 M aUSD 72.680 M, por lo que el peso de
estos acreedores en el total de deuda de un 12% en
el 2015 a un 23 % para el 3T de 2019 (incremento de
USD 43.720 M).

En relacion a la deuda clasificada de acuerdo a la
residencia del tenedor de deuda se observa un
crecimiento de los no residentes, la misma

representaba en el 2015 un 28,5% del total de

deuda llegando en el 3er T 2019 a representar un 50
% del total.

GRUPO DE ESTUSDE LA REALIDECONOMICA Y SOCIAL |GERES



DICIEMBRE

INFORME DE COYUNTURA ECONOWN

COMERCIO BILATERAL
BRASIL

De la mano de la suba del tipo de cambio real

CHINA

Segun informd el INDE, cuenta comercial con el

bilateral (+11% en el acumulado de los primeros diez segundo principal mercadde Argentinaregistré un
meses del afio respecto a igual lapso de 2018) y la superavit de U$S17 millones en octubre y el

recesion econdmica que atraviesa nuestro péas,
balanza comercial del mes de octubo®n el mayor
socio de nuestro paistotalizé6 un saldo positivo de
U$S147 millones, y el flujo comercial se redujo-un
15% en términos interanuales; esto Ultimo obedecié
a una fuerte contraccion de las compras a Brasit del
27% y una merma de las ventas dePo. Cabe
sefialar que en el acumulado de eneroctubre se
registré un rojo comercialde U$254 millones
mientras que en igual lapso de 2018 el resultado
observado fue negativen U$%.829 millones. Esta
mejora interanual del saldo se explicé por una caida
tanto de las imporciones {37%) como de las
exportaciones {/%); por lo tanto, el flujo comercial
verificd una contraccion deR5% anual para dicho
lapso.

Graficol6. Comercio con Brasil
Acumulado del afio a octubre 2019
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Fuente: elaboracion GERES en base a datos d€INDE

Por un lado, la retraccién interanual déos
embarquesa Brasilen enercoctubre se explicd por
las performances de los rubros que se detallan a

continuacion: productos primarios  -406),
manufacturas de origen agropecuario (+5%),
manufacturas de origen industrial -9¢6) v,

combustibles y energial8%). Por el otro ladda
caida de las importaciones se atribuyd a los
siguientes comportamientos de los usos: bienes de
capital (54%), bienes intermedios -201%),
combustibles 'y lubricantes -13%), piezas vy
accesorios para bienes de capité?#§%), bienes de
consumo {25%) vy vehiculos automotores de
pasajeros-61%).

intercambio comercial se expandi6 un +27%
respecto al mismo mes de 2018; las exportaciones se
expandieron un 90% y las importaciones cayeron
un -5% en igual periodo No obstante, en los
primeros diezmeses del afida tendencia se revirtio

(el rojo comercial se redujo a un tercio respecto a lo
sucedido para igual periodo del afio pasado y
alcanzd U$S2.527 millones) principalmente por las
dificultades que afronta la economia local; en
particular, el tipade cambio real bilateral acumulado

a octubre se expandi6 un +13% anual. Entre los
meses de enero y octubre de 2019, se observé un
retroceso del flujo comercial que alcanz6 una
disminucién anual del -1%; en efecto, las
importaciones registraron una baja 1de24% vy las
ventas una expansién del +75%.

Graficol7. Comercio con China
Acumulado del afio a octubre 2019

20.000
2017
15.000 2018
W 2019
10.000

13.501
5.000

5.487 8.014
0

-5.000

-10.000

EXPORTACIONES IMPORTACIONES ~ SALDO COMERCIAL INTERCAMBIO

COMERCIAL

Fuente: elaboracion GERES en base a datos de INDEC.

Primero, la suba déas exportacionesa Chinaa lo
largo de los primeros diez meses del aieadcio a
las variacionesen términos interanualesde los
siguientes rubros: productos primarios (+150%),
manufacturas de origen agropecuario (+79%),
manufacturas de origen industrial -37%) vy
combustible y energia -§4%). Segundo, la
significativa contracion de las comprasal pais
asidtico se atribuy6 a las evoluciones de los
siguientes usos: bienes de capitaBQ%), bienes
intermedios {8%), piezas y accesorios para bienes
de capital {13%), bienes de consumc42%) y
vehiculos automotores de pasajereg4%).
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POLITICA MONETARIA $700.000 millones). En ese sentido, ademas de
modificar las exigencias de efectivo mini, el BCRA

Desde la elecciones del mes de octubre, el ji4s yn descenso de la tasa de interés oficial; asi,
programa monetario acordado con el FMI (en

A N = . . . luego delrécord verificado en septiemhre de 85%
NESYLX 1 2 RSt SaldzsSyl Rsanue?l, Yastélsé ée I%%.EL&QXy fzi 6)_6\.’5[1\45%0 >
cuyo eje central radicaba en congelar la base iy 5rse en 63% anuaEl saldo promedio de los
monetaria, llegd a su fiduego de 12 meseslebido dep6sitos en pesos del sector privadegisto un
a quela emision primaria detlinero entre octubre y aumento del +33% en lo que va de diciembre
lo que va de diciembre alcanz6 $257.000 millones; respecto al mismo lapso del afio anterior,
monto que represento el 19% de la base monetaria. evidenciando un incremento de las colocaciones a la
En particular|os principalesfactoresque explicaron vista del +41% y una suba de los depositos a plazo
dicha inyeccionresultaron la compra de dolares al fijo del +27%; sin embargo, como puede observarse
sector privado, adelantos ransitorios ($190.000 en el gréafio siguiente, en el acumulado del afio las
millones) y la modificacion del encaje remunerado colocaciones a plazo fijo presentaron una expansiéon
sobre los depositos a la vista; en este Ultimo caso, se yq| +590%. Por su parte, las colocaciones a plazo fijo
pas6 deLetras de Liquidez (LELE)tilizar la cuenta ajustadas por UVA se ubicaron en $20.000 millones,

corrle_:ntg en el BCR_A (paswo. no remunerad%.l?r cifra que significd un tercio al observado en el mes
consiguiente,en novienbre el ritmo de expansion

_ _ ) de mayo.
del promedio de la base monetaid en términos
interanualesse incrementéen 18 p.prespecto a lo Graficol9. Depdsitos y créditos en pesos
registradoen septiembre, y alcanadn +24% por lo Acumulado del afo al 6/12/2019

tanto, dicho agregado monetari@ulminé el mes de
noviembre en $1.672 millones.

Graficol8. Variacion de la base monetaria
acumulada al 6/12/2019. En millones de pesos.

Fuente: elaboracion GERES en base a datos de BCRA.

Las elevadas tasas impactan negativamente en el
stock crediticio. Ergo, en un contexto de galopante
inflacién (52% anual), bienlos préstamos en pesos
al sector privadoexperimentaron una deplorable
performance en el acumulado del afio (gréafico

anterior), mostraron una leve aceleracion en lo que
€

Fuente: elaboracion GERES en base a datos de BCRA.

La politica monetaria resultante del acuerdo con el
CalL S4a02yR 7\_5 G RS oundasivor S vat (J]é di(!'iemt-i':re2 Q(core'gléron un +13% respecto al
remunerado (LEIQ) -orientado a absorber el . . ~ .
) - mismo periodo del afio previo; en feeto,
desarme de las LEBAC a fines del afio pasado y el : L. . .
- » 7 “considerados en términos nominale®s créditos

exceso de liguidez en funcién de la meta monetaria .

i o o ) comerciales (adelantos + documentos + otros)
gue evidencio un fenomenal crecimiento motorizado

registraron una mayor dinamica al expandirse un
por los elevados retornos, hasta alcanzar un saldo de o , . . .
) , o +25%; por su parte, ldgeas orientadas a financiar
$1.300 millones a fines deagosto. La politica

A . . A = . _ el consumo (tarjeta. + ﬁ)ersonaleg) mostraron una
Y2YSuUl NA I RS AGUNXYyaaAOAsYyE S %)/ (glzI-RN-,RI- Lo f (PSLJQ
o ) o o suba del +21%; por “ultimo,los™ préstamos de

cambiario, tiene como objetivo descomprimir el . , . .
) _ garantia real (hipotecarios + prendarios), se
stock de LELIQ (actualmente, dicho saldo se ubica en .
contrajeron un-4%.
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