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Editorial

A nivel internacional, distintas cadenas globales de valor estan atravesando momentos
convulsionados debido a la gran cantidad de problemas de abastecimiento provocados
por la critica situacion del transporte maritimo de mercaderias. Los retrasos de entrega
generalizados y los incumplimientos desataron un efecto dominé sobre el transito de bu-
ques, que termina provocando paradas técnicas en diversas producciones, entre la

se destaca el caso de los semiconductores para la industria automotriz. En par:

de dicha problematica también se esta reflejando en una suba exponencialgde los costo
logisticos y, también, en los precios internacionales de alimentos, matefias pri

mos intermedios. Ambos motivos provocaron, durante los ultimosgmeses, u acion
de lainflacion en diversas latitudes del mundo.

En nuestro pais, octubre transcurrié con el reordend@miento politico de la coalicion gober-
nante luego de la derrota electoral de las PASO y con una curva de casos

nivel desde comienzos de la primera olagla reaperiura generalizada de actividades junto
con la fuerte recuperacién de la mefvilidad de |as personas esta permitiendo

reactivacion econémica, en particularen aguellos sectores que fueron mas g

la pandemia, como espectaculos, gastronomia y hoteleria.

La reactivacion econdmica también se explica por |a recuperacion de los ingresos de |
trabajadores, gracias a la reapertura de las paritarias de los ultimos meses. C

partida, esto también implicé una suba 'de cosios para las empresas que,

subas de precios internacionales metieronmayor presion a la‘dinamica inflaci

ultimos dos meses (septiembre—octubre).

Esto también motoriz6 un cambio en el gabinete economico, con la entrada de

Feletti a la Secretaria de Comercio en lugar de Paula Espanol y el lanzami

grama + Precios Cuidados, que busca congelar precios de mas de 1.400

la canasta de consumo masivo hasta principios\de enero. Mas alla de |las dudas

el efectivo cumplimiento del programa (en cuyo,caso el Gobierno Nacional tendra a
quién culpar), el verdadero interrogante radica en'la efectividad de esta p
desacelerar la dinamica inflacionaria una vez finalizada.

En paralelo, y también con el objetivo de desincentivat la suba de precios, €
Nacional continué con la estrategia de congelar tarifas (que ya acumula casi
medios) y combustibles, y de atrasar la cotizacion del dolaroficial frente a'los
ultimo resultd posible gracias a la continuidad de los excelentes resultados
exterior de bienes y de los estrictos controles cambiarios, aungue el factor m
es la ausencia de vencimientos significativos durante el presenteano.

Sin embargo, Argentina debe pagar en 2022 (y de nuevo en 2023) vencimie

res a U$S30.000 millones, lo que torna imprescindible llegar a un acuerdo ondo
Monetario Internacional para evitar caer en una nueva situacion ifregular, gt

aun mas nuestro perfil deudor. Esto alejaria incluso mas la posibilidad'de normalizar nties=
tra situacion crediticia, condicion necesaria (aunque no suficiente) paraque Al

da retornar a los mercados de deuda voluntarios a tasas compatibles'con €

econémico.
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I) CONTEXTO
ECONOMICO
GLOBAL

A nivel internacional, las principales noticias
de las ultimas semanas estuvieron asociadas
a la profundizacién de los problemas de abas-
tecimiento en las cadenas globales de valor,
iniciados con el estallido de la pandemia. El
transporte maritimo, que representa aproxi-
madamente el 90% de los movimientos glo-
bales de mercaderias, es uno de los sectores
mas golpeados. Las cuarentenas por brotes
en los barcos y varios ciclones en las costas
de China estan llevando al colapso la activi-
dad de varios puertos mundiales, generando
una cadena de retrasos e incumplimientos.
Esto también se estd manifestando en una
suba exponencial del costo del transporte de
containers durante los ultimos meses.

Esta dinamica se suma a la escasez de
produccion en China, lo que esta provocan-
do serios problemas de abastecimiento en
una gran cantidad de sectores productivos,
que llevan a paradas técnicas en diversas
plantas industriales debido a la escasez de
insumos. El caso de los semiconductores es
el mas conocido, pero también se registran
faltantes en la industria textil, automotriz,
plastica, metalurgica y petroquimica, entre
otras.

Semejantes problemas en la produccion
global conducen a subas los precios inter-
nacionales de una gran cantidad de bienes
y servicios. Entre los mas afectados se des-
tacan los combustibles y la energia, también
influenciados por decisiones de produccion
de los paises productores. En paralelo, se
destaca un importante crecimiento de los
precios globales de los alimentos, como
muestra el Grafico 1 elaborado con informa-
cion reciente de la FAO.

Grafico 1. indice de precios internacionales de los alimentos: 2001-2021
En indice base 100 = promedio 2014-2016
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En septiembre de 2021 (ultimo dato dispo-
nible) se alcanzé el segundo registro mas
alto de la historia del indicador (que releva
desde 1990), solo superado por diciembre
de 2010. Se trata de una suba de 33,8%
en dolares con respecto del promedio del
lustro previo al estallido de la pandemia.
Sin lugar a dudas, esta dinamica explica
en buena parte la aceleracién de la infla-
cidn minorista registrada durante los ulti-
mos meses en varios paises del mundo.
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marcada recuperacion, con la particula-
ridad de que se encuentra motorizada
por los sectores mas golpeados durante
el primer ano de pandemia: los servicios
culturales y personales (crecieron +20,5%
mensual en agosto en términos desesta-
cionalizados) y la gastronomia y el turismo
(+2,7%). La marcada recuperacion de la
movilidad de las personas (que en mu-
chos rubros ya supera los niveles previos
al estallido de la pandemia) y la reapertu-

ra de practicamente todas las actividades
explica la dinamica actual. Por su parte,
los sectores que mas habian impulsado el
crecimiento en la primera parte del 2021
estan mostrando cierta desaceleracion: la
industria crecié 0,2% mensual y la cons-
trucciéon 0,4%.

¢Sabias que el ritmo
interanual de suba de precios
al consumidor mas que se
triplicé en los paises de la
Union Europea, Estados
Unidos y Brasil durante el
ultimo ano?

Mientras en septiembre de 2020
la inflacidn minorista interanual
se ubicé en 0,3%, 1,4% y 3,1%
respectivamente, en septiembre
de 2021 se ubico en 3,6%, 5,4%
y 10,5% respectivamente.

Durante agosto (ultimo dato disponible), la
actividad econémica crecio 1,1% respecto
de julio en términos desestacionalizados
y 12,8% respecto de agosto de 2020, se-
gun informacion del INDEC. En los prime-
ros ocho meses del ano, la suba anual se
ubica en 10,8%, aunque las proyecciones
para todo 2021 recortan dicho incremento
a +7,5% debido a que los ultimos 4 meses
(septiembre—diciembre) enfrentan una me-
jor base de comparacion en 2020, cuando
ya habia pasado la primera ola. EI Cuadro
1 contiene una serie de indicadores que
reflejan la evolucion del nivel de actividad
durante los ultimos meses.

Il) ACTIVIDAD
ECONOMICA
LOCAL

La actividad econdmica doméstica sigue en

Cuadro 1. Indicadores recientes de la actividad econémica

‘ ) Variacién mensual V‘ariacién Vvs. V'ariacién vs.
Indicador Periodo ) ) mismo mes de|mismo mes de Fuente
desestacionalizada
2020 2019

IVA Interno sep-21 s/d 15,9% 2,0% AFIP

Actividad econdmica (PIB mensual) ago-21 1,1% 12,8% 0,0% INDEC
Ventas en Supermercados ago-21 s/d 4,5% -1,5% INDEC
Ventas en Shoppings Center ago-21 s/d 245,2% -26,6% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas ago-21 s/d 2,4% 59% INDEC
Confianza del Consumidor oct-21 -0,8% 3,6% -8,2% Di Tella
Ventas en comercios minoristas sep-21 s/d 15,7% -10,9% CAME
Patentamiento de motos sep-21 s/d 36,8% 105,6% ACARA
Patentamiento de autos sep-21 s/d -9,5% -12,3% ACARA
Produccién nacional de autos sep-21 s/d 35,4% 57,2% ADEFA

Indice construya sep-21 -4,6% 5,5% 25,0% Grupo Construya
Despachos de cemento sep-21 s/d 7,4% 18,2% AFCP
Produccidn de acero crudo sep-21 s/d 20,8% 6,4% CAC

Fuente: elaboracién propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, CAC, CAME, Grupo Construya, INDEC
y Universidad Di Tella.
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Todos los indicadores del nivel de actividad
muestran crecimientos respecto del afo
anterior (salvo patentamientos de autos) y
la mayoria ya logré superar los niveles de
2019, afio previo al inicio de la pandemia.
En este ultimo caso, las excepciones son
los indicadores asociados directamente al
consumo de la poblacion (como ventas en
supermercados, shoppings, comercios mi-
noristas y confianza del consumidor), que
aun no se terminan de recuperar debido a
que la suba de precios acumulada en el
periodo superé al aumento promedio de
los ingresos.

¢Sabias que el poder
adquisitivo de los salarios
fue 7,6% menor en agosto de
2021 comparado con agosto
de 2019?

Mientras los precios minoristas
aumentaron en promedio en todo
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el pais 113% entre ambos
periodos, los salarios nominales
crecieron 96,9%, segun
informacion reciente publicada
por el INDEC.

Ill) INFLACION

En septiembre, se acelerd la inflacion mi-
norista, cortando una racha de cinco me-
ses seguidos de desaceleracion. La suba
mensual de 3,5% superdé en 1 punto por-
centual el registro de agosto (+2,5%) y ubi-
c6 al ritmo anual en 52,5%, nivel no muy
lejano al récord de 57,3% alcanzado en
mayo de 2019. Los mayores incrementos
del mes fueron indumentaria (+6%), be-
bidas alcohdlicas y tabaco (+5,9%), salud
(4,3%) y restaurantes y hoteles (4,1%), se-
gun el INDEC.

Grafico 2. Inflaciéon minorista en Argentina: 2018 a 2021
En % de variacién mensual y anual
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¢Sabias que la inflaciéon mensual
mayorista se aceleré un poco
por segundo mes consecutivo en
septiembre?

El ritmo de suba del mes de los
precios al por mayor se ubico
en 2,8%, levemente por encima
del registro de julio (+2,2%).

La buena noticia es que la
variacion interanual continud
desacelerandose (+59,1%) en
septiembre comparado con

el pico alcanzado en mayo
(+65,5%).

La aceleracioén de la inflacion minorista del
ultimo mes se explica por la confluencia
simultanea de dos grandes fendmenos.
En primer lugar, la suba de los precios
internacionales de los alimentos y de la
energia, que también tiene impactos ne-
gativos en Argentina. En segundo térmi-
no, las subas de los salarios nominales
de los trabajadores de los ultimos meses:

mientras en enero de 2021 la suba anual
del salario promedio de la economia se
ubico en 29,6%, en agosto dicha variable
creci6é 49,1% interanual (un ritmo 20 pun-
tos porcentuales superior). Esto repre-
senta una presion sobre los costos para
una gran cantidad de sectores que, en un
contexto de reactivacién de la actividad
economica, se traduce en nuevos incre-
mentos de precios.

IV) SECTOR
EXTERNO

Durante septiembre continuaron las buenas
noticias para el intercambio comercial de
nuestro pais. Las exportaciones alcanzaron el
segundo mayor registro en valores corrientes
para ese mes en nuestra historia, solo supera-
das por septiembre de 2011. A continuacion el
Cuadro 1 resume los resultados del comercio
exterior de bienes, segun registros aduaneros
del INDEC.

Cuadro 2. Resumen del comercio exterior de Argentina

sen-20 sep-21 Variacion | Acumulado 9 | Acumulado 9 | Variacion

P P interanual | meses 2020 meses 2021 | interanual
Exportaciones S 4.727| & 7.553 59,8% S 42.165| 58.276 38,2%
Importaciones S 4.129| $ 5.886 42,6% S 30.328] & 45.954 51,5%
Saldo comercial S 598| $ 1.667 178,8% S 11.837| & 12.322 4,1%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC.

Hay dos aspectos de la dindmica actual que se
destacan de lo ocurrido durante los ultimos afios.
En primer lugar, la suba de las exportaciones no
estuvo Unicamente explicada por el aumento
de los precios promedios de exportacion (que
crecieron 29,7% interanual) sino también por
las mayores cantidades vendidas de los cuatro
grandes rubros (productos primarios, manufac-
turas de origen agropecuario y de origen indus-
trial, y combustibles y energia), que aumentaron
23,3% en promedio. En segundo lugar, el cre-
cimiento de las importaciones estuvo explicado
en partes iguales por las mayores cantidades
importadas (+19,6%) y por los mayores precios
(+19%), dinamica explicada por las presiones
inflacionarias registradas a nivel global.

¢Sabias que las mayores subas
de precios de importacion fueron
de combustibles y energia, y de
bienes intermedios?

La dinamica inflacionaria
internacional impacté localmente
a través de los mayores precios
de los bienes que Argentina
importa. En particular, los
combustibles g/ lubricantes se
encarecieron 82,8% en ddlares
entre septiembre de 2020 y
mismo mes de 2021, mientras
que los bienes intermedios para
la produccion subieron de precio
35,3%.
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A pesar del resultado comercial sumamente
favorable, las tensiones financieras no cesan,
lo que se tradujo en un nuevo incremento de
la brecha cambiaria durante las Ultimas sema-
nas. Mientras el ddlar oficial terminé octubre en
$105 (y $99,72 para las operaciones mayoris-
tas), el contado con liquidacion (CCL) se ubico
en $179,32 y el mercado electronico de pagos
(MEP) en $179,22, una brecha de 79,8%. La co-
tizacion blue cerrd octubre en $196, es decir, un
96,5% por encima de la cotizacién oficial.

Fruto de regulaciones establecidas por el BCRA
que imposibilitan operar simultdneamente con
bonos domésticos e internacionales, también
existen otras dos cotizaciones alternativas al-
canzadas por operaciones bursatiles. En parti-
cular, aquellas operatorias realizadas a través
de bonos globales (basicamente el GD30) tie-
nen una cotizacién aun superior $210,43 para
el CCLy $198,47 para el MEP, sustancialmente
por encima de las cotizaciones implicitas para la
operatoria con bonos locales. Estas sucesivas
segmentaciones del mercado cambiario han
originado una mayor dispersion en los tipos de
cambio nominales implicitos.

¢Sabias que la cotizacion
mayorista del délar oficial subié
1% por sexto mes consecutivo en
octubre de 2021?

En términos interanuales, la suba

Octubre de 2021

UCES

se ubica en 27,9%, casi 25
puntos porcentuales por debajo
de la suba de precios minoristas.
El atraso del dolar respecto de
la inflacién llevé a una caida del
tipo de cambio real de multilateral
(es decir, comparado con todos
nUestros socios comerciales)

de 13% respecto del nivel
alcanzado en febrero de 2021,
cuando se abandono el crawllng

peg (estrategia cambiaria donde
la suba del délar acompana la
inflacion).

Tal como advertimos en ediciones anteriores
del newsletter, si bien los diversos controles
cambiarios resultan utiles para descomprimir
la demanda de délares en el mercado oficial, la
brecha cambiaria generada también desestimu-
la la oferta, en particular de ddlares financieros.
Esto explica, en parte, que el importante supe-
ravit comercial del afio (U$S12.322 millones) no
se traduzca en un incremento de las reservas
internacionales brutas en poder del BCRA. El
Grafico 3 a continuacion muestra la evolucién
de estas ultimas entre 2018 y 2021, dejando en
evidencia la incapacidad de la autoridad cam-
biaria de Argentina de absorber la mayor parte
de los délares excedentes del favorable contex-
to que atraviesa nuestro comercio exterior.

Grafico 3. Reservas Internacionales Brutas en poder de BCRA: 2018-2021
En millones de U$S
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En la primera parte del grafico se observan
los distintos desembolsos del acuerdo que
establecié el FMI con el gobierno anterior.
También se ve claramente la rapida caida
de las reservas, que fueron utilizadas para
defender la paridad cambiaria en un con-
texto de fuerte desregulacion de la cuen-
ta capital y financiera, y de una intensa
presiéon dolarizadora por parte de la gran
mayoria de los agentes privados. Desde
el establecimiento de nuevos controles
cambiarios, luego de las PASO de agosto
de 2019, la dinamica de las reservas se
estabiliz6, con una leve pero persisten-
te caida hasta fines de 2020, cuando se
ubicaron en U$S39.009 millones. Desde
entonces crecieron muy moderadamente
hasta U$S42.816 millones en el ultimo dia
habil de octubre.

¢Sabias que las dos importantes
variaciones de las reservas de
estos ultimos meses obedecen a
intercambios con el FMI?

El salto del 23 de agosto fue

por la recepcion de $4.335
millones en derechos especiales
de giros del FMI (una inyeccion
de recursos que ese organismo
realizé a sus miembros destinada
a financiar politicas expansivas
frente a la pandemia) y la ultima
caida a una cancelacion de
capital con dicho organismo por
U$S1.880 millones a fines de
septiembre.

La dinamica actual resulta insostenible el
afio que viene, dado que Argentina debe
pagar a dicho organismo U$S19.020 millo-
nes entre capital e intereses y U$S19.270
millones en 2023. Por ese motivo, resulta
indispensable el logro de un nuevo acuer-
do con el FMI que permita postergar ven-
cimientos. Esto permitira ganar tiempo que
solo servira si nuestro pais logra encauzar
una politica macroeconémica que permita
conciliar crecimiento econémico con supe-
ravits del sector externo, que puedan ser
absorbidos por el BCRA y el Tesoro Nacio-
nal. En paralelo, también resulta necesario
lograr la normalizacion de la situacion cre-
diticia externa, condicidn necesaria para
realizar el roll-over de los vencimientos
de capital de nuestra deuda externa con
acreedores privados.
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REFLEXIONES
FINALES

La reciente aceleracion de la inflacién local
tuvo lugar en un contexto de ddlar oficial,
tarifas y precios de los combustibles plan-
chados. La situacion financiera actual solo
se sostiene gracias a los estrictos controles
a la demanda de ddlares (tanto financieros
como para importar), al importante supe-
ravit comercial, a los U$S4.330 millones
de nuevos derechos especiales de giro vy,
sobre todo, a que nuestro pais no debid
enfrentar significativos vencimientos de
deuda en el presente 2021. El crecimiento
de la brecha entre la cotizacion oficial del
tipo de cambio nominal con el “blue”y los
tipos de cambio implicitos en operaciones
bursatiles incrementan las expectativas de
posibles cambios en la politica econdmica
posteriores a las elecciones legislativas
del 14 de noviembre, acentuado el clima
de incertidumbre.

Durante el afio 2022 (y el proximo también)
Argentina afrontara vencimientos de capi-
tal por mas de U$S30.000 millones, tanto
con el FMI como con acreedores privados.
Esta realidad vuelve imprescindible la ne-
gociacion de un nuevo acuerdo con dicho
organismo multilateral que permita estirar
los plazos de pagos. También necesitamos
poder volver a refinanciar los vencimien-
tos de la deuda con los privados a tasas
razonables. Los dos episodios de default
de los ultimos 20 anos (diciembre de 2001
y reperfilamiento de agosto de 2019) sien-
tan un mal precedente para nuestro histo-
rial crediticio, complejizando la resolucién
de la ya de por si dificil problematica. Los
jugadores continuan moviendo las fichas
en una partida que aun no esta cerrada ni
definida.
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