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PANORAMA ECONOMICO
El mercado cambiario comenz6 a mostrar desde noviembre una dindmica relativamente mas positiva

en el marco de la intervencion oficial |ntervencion cambiaria del BCRA— USD millones
en los mercados paralelos y de un
esquema de ‘“flotacion sucia” que
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mantiene la competitividad del ddlar 100
oficial.
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Mas en detalle, la métrica para 0
establecer cual es la presion sobre el
tipo de cambio oficial es la posicion del S0 -
BCRA en el mercado de cambios. Como ~ -100 1
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continuamente, la situacion no es Fuente: Movimiento CREA sobre la base a BCRA.

sostenible en la medida que los ddlares

disponibles para vender (reservas) son limitados. Ademés, como Argentina carece de acceso al
financiamiento internacional Argentina debera pagar al FMI'y otros acreedores, lo cual requiere que el

BCRA compre ddlares y acumule o o -
Brecha cambiaria — cotizaciones paralelas vs la oficial
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brecha cambiaria se ha ido
comprimiendo en parte debido a la intervencion del Gobierno en el mercado paralelo que, vale decir,

tiene un costo asociado debido a que implica que privados pasen a tener bonos que antes estaban en
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poder del estado’. Con todo, si bien Competitividad cambiaria CFK y AF - inicio de mandato = 1

continda en niveles elevados, la brecha
ha
significativamente y con ello son

cambiaria se reducido

menores los incentivos a demandar

dolares del mercado oficial para
aprovechar la distancia con las
cotizaciones  alternativas, lo cual

probablemente ayuda a explicar el
relativo  mejor comportamiento  del
mercado oficial.

Mas alla de la dindmica de las reservas
del BCRA y de los riesgos de un salto en
el tipo de cambio, lo cierto es que
también la politica cambiaria llevada
adelante por la actual administracion
difiere de la implementada durante la
anterior experiencia con restricciones
cambiarias durante el periodo 2011-
2015. En efecto, como puede verse en el
grafico, hoy la competitividad del tipo de
cambio, dic-20 vs dic19, se encuentra
practicamente en el mismo lugar que al
Alberto

Fernandez. De manera contraria, en el

iniciarse el  Gobierno  del
primer afo del mandato de Cristina
Fernandez, la competitividad del tipo de
cambio se habia reducido -9,8%.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base a BCRA e INDEC.

" El MEP es un tipo de cambio de surge de comprar ciertos bonos del Gobierno Nacional con pesos y
venderlos en ddlares. La operatoria para bajar el délar MEP implica vender en pesos bonos en manos
de ANSES y BCRA. Como los bonos vendidos pasan de manos del sector publico al privado, la
operatoria implica aumentar la deuda neta del Gobierno, a lo que se afiade que los bonos pagan

intereses y capital en ddlares.
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Este comportamiento fue posible gracias a que las autoridades mantienen una politica de que el tipo
de cambio oficial acompafie a la inflacién, de manera que no se produzca un alza de los precios
internos medidos en dolares y se mantenga la competitividad de la economia. Légicamente, bajo este
esquema, es necesario que se acelere el ritmo de devaluacion si la inflacion se acelera, situacion que
se viene dando hasta el momento. Asi, con una inflacion de 3,8% mensual en octubre y 3,2% mensual
en noviembre, el délar se depreci6 3,8% en noviembre, luego de que viniera subiendo a un ritmo de 2,7%
mensual en los 5 meses previos.

En suma, la dindmica cambiaria se viene mostrando mas favorable al Gobierno en el marco de un
esquema de flotacion sucia donde se mantiene la competitividad del tipo de cambio. De todas formas,
falta que el BCRA pase a comprar divisas de manera consistente como requisito para una estabilidad
mas duradera. Por otra parte, no deben subestimarse tampoco los desafios para el afio préximo que,
ademas de consideraciones sobre la propia politica del Gobierno, incluyen cuestiones exdgenas como
el clima o la evolucién de la pandemia.
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Variacién Porcentual

Sector Indicador ~ Fecha Unidad
Mensual Interanual  Acum. Afio
Nivel General EMAE 1,9% sep-20 Pesos Constantes
Agro EMAE -Sector Agropecuario - ago-20 Pesos Constantes
Construccion ISAC sep-20 {ndice de Cantidades
Construccion Despachos de Cemento (Portland) oct-20 Toneladas
Actividad Industria IPI sep-20 {ndice de Cantidades
Industria Produccién de Autos oct-20 Unidades
Consumo Ventas en Supermercados y Mayoristas sep-20 Pesos Constantes
Consumo IVA Real sep-20 Pesos Constantes
Consumo Confianza del Consumidor nov-20 Indice
Nivel General Empleo Privado Formal ' ago-20 | Miles de Trabajadores
rltem o Sl Agro Sector A’grolpecuario ago-20 Miles de Trabaj:adores
S. Pub. Empleo Piblico Formal ago-20 | Miles de Trabajadores
Nivel General Salario Privado Formal ago-20 Pesos Constantes
Nivel General Exportaciones Totales 1 oct20 Millones de Délares
Agro Productos Primarios oct-20 Millones de Délares
Exportaciones Agro Manufacturas de Origen Agrop. oct-20 Millones de Délares
Industria Manufacturas de Origen Ind. ! oct-20 Millones de Délares
Mineria / Petréleo Combustibles y Energia oct-20 Millones de Ddlares
Nivel General Importaciones Totales oct-20 Millones de Délares
Importaciones Inversion Bienes de Capital oct-20 Millones de Ddlares
Consumo Bienes de Consumo oct-20 Millones de Ddlares
Precios IPC Nacional { oct-20 Indice de Precios
Délar Mayorista nov-20 Pesos por Dolar
[ndice Merval nov-20 Puntos Basicos
Monetarias y Financieras Reservas oct-20 Millones de Ddlares
Prestamos en Pesos oct-20 Pesos Constantes
Prestamos en Délares (S Privado) nov-20 Millones de Ddlares
Gasto Primario oct-20 Pesos Corrientes
Subsidios Econémicos oct-20 Pesos Corrientes
Gasto Social oct-20 Pesos Corrientes
. Gasto en Infraestructura oct-20 Pesos Corrientes
Fiscales ., .
Recaudacién - 28,8% oct-20 Pesos Corrientes
IVA Neto de Reintegros - 27,0% 16,0% oct-20 Pesos Corrientes
Ganancias - 211% oct-20 Pesos Corrientes
Seguridad Social - 28,3% 26,6% oct-20 Pesos Corrientes
Variables Trimestrales
Categorfa / Sector Indicador . Ve Bl _ Fecha Unidad
Trimestral  Interanual ~ Acum. Afio
Nivel General PBI 11-20 Pesos Constantes
Agro PBI- Agro _ 11-20 Pesos Constantes
Consumo PBI - Consumo 11-20 Pesos Constantes
Actividad Inversién PBI - Inversion 11-20 Pesos (;onstantes
Agro Venta de Cosechadoras 111-20 Unidades
Agro Venta de Tractores 111-20 Unidades
Agro Venta de Sembradoras 111-20 Unidades
Agro Venta de Implementos 111-20 Unidades
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Elaborado el Area Economia, Unidad 1+D. AACREA, sobre la base de datos e informes publicados por INDEC, Ministerio de
Economia, BCRA, FMI, Banco Mundial y otras fuentes oficiales y no oficiales. economia@crea.org.ar
Sarmiento 1236 5to. piso (C1041AAZ) Buenos Aires - Argentina. Tel. (54-11) 4382-2076/79

CREA es una organizacién civil sin fines de lucro integrada y dirigida por aproximadamente 2.000 empresarios
agropecuarios que se nuclean en 218 grupos presentes en todo el pais. Cada grupo CREA es coordinado por un
presidente y un asesor técnico e integrado por diez o doce empresarios que se retinen periédicamente con el objetivo de
mejorar los resultados de sus empresas a través del intercambio de conocimiento, ideas y experiencias. Asimismo, la
institucion se destaca por el desarrollo de tematicas relacionadas con el sector; uno de los fines es la transferencia del
conocimiento colaborando con su desarrollo. Por su parte, las empresas CREA, integradas a la comunidad, son
referentes de innovacién y trabajan para el desarrollo sostenible de las empresas, las localidades de las que forman parte

y el pais. Para mayor informacién http://www.crea.org.ar/




