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1) RESULTADOS
DISPARES FRENTE
A UN MISMO
PROBLEMA GLOBAL

A nivel mundial, la pandemia del COVID-19
profundizé las divergencias en las trayecto-
rias recorridas por las distintas regiones
econdmicas durante las ultimas décadas,
dominadas por el avance asiatico a costa de
Europa y de Estados Unidos. El éxito de las
estrategias de contencion de la enfermedad
aplicadas en Asia permitié recuperar rapida-
mente los niveles de actividad econdmica
previos al inicio de la pandemia. El grafico 1
muestra la evolucion de la industria a nivel
global en los ultimos dos afios, en base a
informacion recopilada por el Centro de Estu-
dios para la Produccion (CEPXXI). China,

origen del brote mundial, fue el primer pais
en sufrir los efectos negativos de la cuarente-
na (en enero y febrero) y el primero en volver
al terreno positivo (en abril). En contraste, la
manufactura de Estados Unidos y de la
Union Europea aun no logro revertir las
caidas interanuales desde la declaracion de
la pandemia (marzo): en septiembre hubo
contracciones interanuales de -7,5% vy
—-5,8% respectivamente.

Grafico 1. Evolucion de la actividad industrial: 2019-2020
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En Brasil, las cantidades fabricadas por la
industria crecieron 3,4% interanual en
septiembre, primer mes que se ubicaron en
terreno positivo desde marzo. Una dinamica
idéntica se verifico para la industria argenti-
na, como analizaremos en el proximo aparta-
do. El resto de América Latina practicamente
pudo volver a terreno positivo gracias a la
mejora del desempefio de Chile y, en menor
medida, de Colombia y Uruguay.

La intensificacion de las cuarentenas en
Europa durante octubre y noviembre por la
rapida extension de la segunda ola del CO-
VID-19 seguramente deterioraran los regis-
tros del ultimo trimestre del afo, profundizan-
do la disparidad. La postulacion de Janet
Yellen, la ex presidenta de la Reserva Fede-
ral entre 2014 y 2018, como maxima respon-
sable del Tesoro Norteamericano durante la
nueva administracion permite anticipar la
continuidad de las politicas mas expansionis-
tas aplicadas durante la crisis del COVID-19
por la actual administracion. Por ese motivo,
es posible esperar que Estados Unidos recu-
pere rapidamente su anterior nivel de creci-
miento, a diferencia de Europa, cuyos planes
de salvataje aun estan siendo discutidos en
los diversos parlamentos nacionales, con in-
tereses contrapuestos que pueden demorar
la recuperacion.

¢ Sabias que Argentina esta cuarta
en el ranking de paises america-
nos con mayor contraccién eco-
némica por el COVID-19?

Entre febrero y agosto de 2020 (ulti-
mo mes con datos disponibles),
Ecuador fue el pais que mostro la
mayor caida de su nivel de actividad
(con-12,1%), seguido por Colombia
(—11,8%), Chile (-11,7%) y nuestro
pais (—10,3%). En contraste, Guate-
mala (-2,6%), Brasil (—4,2%) y
Canada (—4,6%) estuvieron entre
los menos afectados.
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Il) SE CONSOLIDA
LA RECUPERACION
ECONOMICA, AUNQUE
CON MARCADAS
HETEROGENEIDADES

Si bien no existe consenso respecto de las
causas de la caida de los contagios, la com-
binacién de las mayores temperaturas y de
cierta inmunidad de rebafio (entendida como
una porcion significativa de la poblacion que
ya estuvo expuesta al virus y posee anticuer-
pos') llevd a una fuerte reduccién de los
casos en las Ultimas semanas. Existe
consenso en torno a que los anticuerpos
duran, en promedio, alrededor de 6 meses, lo
que abre una ventana de oportunidad a
nuestro pais que coincide con el fin del
verano y el descenso de las temperaturas. Si
se logra vacunar a la poblacién en el primer
trimestre del afio, tal como estima el comité
ad hoc creado por el Gobierno Nacional, se
podra evitar una segunda ola de contagios
que obligue a intensificar las restricciones.
En ese escenario, los peores momentos de
la crisis econdmica por la pandemia habran
quedado atras y la actividad iria recuperando
parte del terreno perdido. En efecto, de la
mano de la caida de los casos a nivel nacio-
nal, la actividad economica argentina se
recupera comparada con los peores momen-
tos del aislamiento.

El cuadro 1 deja en evidencia la recuperacion
de la recaudacion del IVA impositivo durante
octubre (descontada la inflacion del periodo),
principal evidencia de la mejora en la activi-
dad econdmica local. La producciéon automo-
triz tuvo una caida en octubre, aunque los
buenos datos de patentamientos y la parada
técnica de Toyota (para adaptar la planta a la
fabricacion de un nuevo modelo) permiten
predecir una pronta recuperacion.

' Los resultados del estudio de anticuerpos realizado por las autoridades sanitarias de la
Ciudad de Buenos Aires indicaron que aproximadamente 15% de los portefios habia cursado
la enfermedad hacia octubre, cifra que contrasta con diversas estimaciones privadas que
ubican actualmente en torno al 33—-43% de la poblacion.
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Cuadro 1. Indicadores adelantados de la actividad econémica

Indicador Periodo Variacién Variacién Fuente
mensual anual
Recaudacion de IVA impositivo* oct-20 8,9% -7,9% AFIP
Ventas en Supermercados sep-20 -5,8% -2,3% INDEC
Ventas en Shoppings Centers sep-20 -22,3% -81,4% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas| sep-20 -6,0% 4,9% INDEC
Consumo sep-20 6,7% ** -1,3% ITEGA
Confianza del Consumidor nov-20 5,2% -1,2% Di Tella
Nivel de actividad sep-20 2,8% ** -4,5% ITEGA
Inversion sep-20 6,6% ** 0,0% ITEGA
Ventas en comercios minoristas oct-20 s/d -14,9% CAME
Patentamiento de motos oct-20 -0,2% 22,6% ACARA
Patentamiento de autos oct-20 6,1% 13,1% ACARA
Produccion nacional de autos oct-20 -10,7% -9,8% ADEFA
indice construya oct-20 3,8% 18,5% Grupo Construya
Despachos de cemento oct-20 4,0% 13,2% AFCP
Produccion de acero crudo oct-20 6,9% 0,1% CAC

Fuente: elaboracién propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAC, CAME,
Grupo Construya, INDEC, Instituto de Economia y Trabajo (ITEGA) y Universidad Di Tella.
* La recaudacion del IVA impositivo fue deflactada por el IPC nivel general para reflejar la varia-

cion real.

** \Variaciones mensuales desestacionalizadas.

Al igual de lo verificado en los ultimos meses,
aquellos sectores de actividad ligados a los
bienes durables (venta de autos, motos y
muebles) y a la construccién estan experi-
mentando una fuerte recuperacion, con nive-
les aproximadamente 20% superiores a los
experimentados en los mismos meses de
2019. En contraste, las ventas en los shop-
pings centers siguen reflejando los meses
del cierre (cabe recordar que en CABA se
rehabilitaron a mediados de octubre y en el
Conurbano, en los primeros dias de noviem-
bre). Sin embargo, empresarios con locales
de comercializacion en este canal consulta-
dos para el presente newsletter afirmaron
que, a pesar de las rehabilitaciones, las
ventas estan muy deprimidas en ese canal,
debido a los limites en los aforos y a la menor
circulacion de publico por la continuidad del
cierre de los espacios de esparcimiento, cine
y comidas.

;Sabias que el 11,5% de las
empresas de la economia argenti-
na tuvieron una facturacion nula o
minima durante septiembre?

Se trata de la cifra mas baja desde el
triste récord histérico alcanzado en
abril de 25,7%, muy por encima del
promedio normal de enero y febrero
de 6%. El sector hotelero sigue
siendo el mas golpeado (con 63,8%
de las empresas sumamente afecta-
das), seguido de lejos por gastrono-
mia (30,7%). Entre los sectores
menos perjudicados se destacan el
comercio (solo 5,4% de las empre-
sas continuan sin facturacion o con
minima) y la industria manufacturera
(6,8%), segun datos de AFIP.
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lll) LA INDUSTRIA
A MULTIPLES
VELOCIDADES

La heterogeneidad de comportamientos
también se refleja nitidamente en los resulta-
dos de la actividad industrial sectorial. Mien-
tras muchos sectores vienen creciendo a
muy buen ritmo (como maquinaria y equipo,
muebles y quimicos), otros siguen profunda-
mente afectados (otros equipos de transpor-
te —industria naval, ferroviaria y aeronauti-
ca—, refinaciéon de petréleo y la cadena
texti-indumentaria). El grafico 2 muestra las
variaciones interanuales en las cantidades

fabricadas a nivel sectorial para el mes de
septiembre de 2020, a partir de informacion
del INDEC. Resulta destacable que cinco
sectores industriales sufrieron caidas inte-
ranuales superiores al 15%, mientras otros
10 sectores experimentaron crecimientos
mayores al 5% anual.

Grafico 2. Evolucién de la actividad de la industria argentina por sectores:
septiembre 2020
En % de variacion anual
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Mas allad de esta heterogeneidad de situacio-
nes, a nivel general las cadenas de abasteci-
mientos se estan enfrentando a faltantes de
insumos y productos, asi como largos perio-
dos de entrega. Esta situacion obedece a los
multiples inconvenientes a la produccion
generados por la pandemia, motivo por el
cual muchos sectores estuvieron inhabilita-
dos para funcionar durante algunos meses y
deben aplicar protocolos sanitarios que les
impiden utilizar el 100% de sus trabajadores.
En varios sectores como la cadena textil, la
automotriz, los insumos de construccion y la
electronica, se detectan faltantes de stock, y
presiones sobre los costos y precios. A su
vez, la incertidumbre cambiaria imperante
durante los uUltimos meses genera estrategias
defensivas en varios agentes, que en ocasio-
nes prefieren retener la mercaderia para no
vender por debajo del costo de reposicion.

IV) SE REVIERTE LA,
DESACELERACION
INFLACIONARIA

El INDEC informé que durante octubre el
indice de Precios al Consumidor (IPC) subi6
3,8% respecto de septiembre, posicionando-
se como el registro mas alto del afio. Tam-
bién fue el primer mes de 2020 en que la
variacion interanual de los precios minoristas

subid respecto del registro del mes pasado:
37,2% vs. 36,6%. Las estimaciones prelimi-
nares para noviembre indican que la inflacién
del mes se ubico en el rango entre 3,5y 4%.

Tal como venimos sefialando en ediciones
anteriores del newsletter, la complejidad de
la dinamica inflacionaria en Argentina no
resulta del todo captada por el IPC, debido a
que es un promedio de precios de bienes y
servicios que esconde grandes heterogenei-
dades en su interior. Mientras los precios de
los bienes y servicios “libres” suben por muy
encima de los regulados por el Estado o los
de aquellos sectores sin actividad por el
aislamiento. En efecto, el IPC mide precios
que estan congelados (como las tarifas de
servicios publicos), otros regulados (como
muchos alimentos incluidos dentro del
Programa Precios Maximos) y otros que no
aumentan porque corresponden a servicios
inhabilitados por la pandemia. La evolucion
de los precios de todos esos productos
reduce la variacion del IPC, contrastando con
la dindmica del resto. Los precios de otros
bienes como autos, electronica, indumenta-
ria, calzado y materiales para la construccion
subieron muy por encima del nivel general
del IPC, como se observa en el grafico 3.



Niumero 87

INSECAP

—
Noviembre de 2020 UCES
~

Grafico 3. Evoluciéon del IPC nivel general y productos seleccionados: 2019-2020
En % de variacién anual

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

Vehiculos

-
-
-
-

A

Ne= =

Equipos audiovisuales, fotograficos y computadoras

~—— Indumentaria y calzado

= = =|PC nivel general

0%

feb.-18 oct.-18 feb.-19

jun.-18

jun.-19

oct.-19 feb.-20 jun.-20 oct.-20

Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC.

Cabe advertir que los precios de dichos
productos seleccionados también subieron
mas por el alza de la cotizacién del dolar
oficial, pues en su gran mayoria se trata de
bienes transables (es decir, 0 son importados
o tienen componentes importados o son
exportables o tienen insumos exportables). La
evolucién de los precios de dichos bienes y
del ddlar oficial tienen una estrecha correla-
cion, aunque no ajustan al mismo nivel
porque en sus estructuras de costos hay
factores que no ajustan con la divisa (funda-
mentalmente, los costos de la mano de obra).

Esta dinamica nos permite sefialar algunos
puntos a tener en cuenta de cara al futuro. En
primer lugar, mientras la politica econdmica
continie con las depreciaciones de la
moneda nacional para acompafar la infla-
ciébn y evitar que la economia argentina

pierda competitividad cambiaria, las subas
en el dolar retroalimentaran la dinamica de
una gran cantidad de precios de nuestra
economia. En segundo lugar, la continuidad
del congelamiento de las tarifas de los servi-
cios publicos (que ya acumula un afio y
medio) chocara con la necesidad de recortar
los subsidios (parte importante del gasto
publico), lo que traccionara al alza al IPC. En
tercer lugar, en la medida en que continue la
divergencia entre los precios mayoristas y los
minoristas, se incrementaran las presiones
empresariales para minimizar los controles de
precios, tal como quedd en evidencia en el
importante recorte de productos para la nueva
edicion del programa Precios Maximos.
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V) FRENTE CAMBIARIO
Y FINANCIERO

Noviembre fue un mes calmo en el frente
financiero y cambiario: el délar blue bajé de
$195 a $157 al cierre de la presente edicion,
el CCL de $181 a $150 y el MEP de $163 a
$147. Mientras tanto, la cotizacion oficial
subié un 3,5%, lo que permitié reducir la
brecha a 93,7%, 85,1% y 80,9%, respectiva-
mente. La mayor caida relativa de la cotiza-
cion del CCL respecto del MEP refleja la
menor presion compradora de fondos de
inversion extranjeros, que en parte lograron
salir del circuito local gracias al canje de sus
bonos (con practicamente nula liquidez de
mercado) por los dos bonos en délares licita-
dos por el Tesoro Nacional a principios de
noviembre (el AL30 y el AL35) por U$S750
millones.

Dado que el délar turista o para atesoramien-
to posee actualmente un margen de 65% por
sobre la cotizacion oficial (30% de impuesto
PAIS y 35% de adelanto a cuenta de ganan-
cias y bienes personales), dificimente la
brecha perfore ese porcentaje. Aunque a
menor ritmo, las reservas internacionales en
poder del Banco Central continuaron su
sendero decreciente en alrededor de $1.100
millones durante el mes, pero explicado
fundamentalmente por la caida en la cotiza-
ciéon internacional del oro (que redujo las
reservas en alrededor de U$S400 millones) y
por vencimientos con organismos multilate-
rales (U$S480 millones).
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A modo de cierre

La continuidad del éxito de la estrategia
oficial para calmar las presiones dolarizado-
ras de los agentes dependera de la capaci-
dad del Ministerio de Economia de continuar
con la consolidacion fiscal, lo que permitira
seguir con la devolucion de los anticipos
financieros al BCRA y, con ello, recortar la
liquidez de pesos excedentes. Parte de la
soluciéon encontrada también fue la emision
de deuda del Tesoro a través de instrumen-
tos atados a la cotizacion del ddlar y de la
inflacion, lo que representa un riesgo a futuro
para las arcas publicas en la medida en que
parte de sus pasivos pasan a estar atados a
la cotizacién oficial de la divisa. La estabili-
dad cambiaria también se vuelve una condi-
cidn necesaria para permitir la recuperacion
de la actividad econémica. Y esta, a su vez,
para la mejora en los adversos indicadores
sociales. Un delicado equilibrio sobre el que
se desenvuelve dia a dia la historia de nues-
tro pais.
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