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PANORAMA ECONOMICO

Como era esperado, el Gohierno
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medidas fueron el volumen de la venta
de divisas que el BCRA venia Fuente: Movimiento CREA sobre la base a Alphacast.

realizando durante septiembre, y la aceleracion de la inflacion en septiembre y octubre.

Mds en detalle, durante septiembre el BCRA vendié USD957 millones en el mercado oficial y USD414
millones en el mercado paralelo. Teniendo en cuenta que la autoridad monetaria posee sélo
USD6.583 millones de reservas en efectivo en el BCRA, y que, hasta fin de afio, hay que pagarle
USD2.284 millones al FMI, la dindamica era claramente insostenible y, de no mediar cambios, iba a
impulsar una correccién del dglar Intervencion BCRA en el mercado cambiario - USD millones
oficial con la consiguiente aceleracion  3.000
inflacionaria 'y el impacto en la
actividad que ello implica. Ante este
panorama, el 10 de octubre la 1.000
autoridad monetaria reforz6 el control
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distintos segmentos de la economia, Fuente: Movimiento CREA sobre la base a BCRA.
aunque todavia no estan disponibles

las estadisticas oficiales al respecto.
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Con todo, el BCRA logrd revertir la
pérdida de divisas en el mercado
oficial y finaliz6 octubre con compras
netas por USD220 millones, aunque en
el Ultimo dia habil del mes debio
desprenderse de USD290 millones y
las cotizaciones paralelas del dolar
aumentaron fuertemente ante las
mayores  restricciones, 1o que
enciende una luz amarilla para los
proximos meses. Adicionalmente,
existe hoy una brecha cambiaria
dentro de los propios ddlares paralelos
entre aquellos donde interviene el
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base a Alphacast.

BCRA (MEP, mas barato) y los que son libres (Blue o algunas versiones del contado con liquidacion,

mas caros).

Pasando al plano inflacionario, el aumento de los precios alcanzé 3,5% en septiembre, interrumpiendo
la lenta baja que venia ddndose desde marzo. Mds aun, de acuerdo a estimaciones de alta frecuencia,
la primera semana de octubre tuvo una importante aceleracién inflacionaria que motivd la

intervencion de la Secretaria de
Comercio Interior a través de un
nuevo congelamiento de precios. De
todas formas, la inflacion de octubre
se habria mantenido arriba del 3%
mensual, lo que puede comprometer
la recuperacion asimétrica del poder
adquisitivo que se dio en julio vy
agosto, donde los salarios formales
le ganaron a la inflacion, pero los
informales quedaron por debajo.

Sin embargo, los controles de precios
no son un instrumento efectivo
porgue no atacan las causas de la
inflacion. En ese sentido, la emision

Deficit fiscal primario acumulado - % del PBI
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monetaria para financiar al Tesoro se viene ampliando los Ultimos meses. El déficit fiscal es més alto

en la sequnda mitad del afio y, ademas,

elrojo del Estado ya no se reduce tan rapidamente en relacion
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al récord de 2020, especialmente si no se consideran los ingresos extraordinarios percibidos por el
impuesto a las grandes fortunas. Concretamente, a octubre el BCRA financi6 al Tesoro por 2,8% del
PBI, cifra que es mayor al 1,8% observado a esa altura del afio en 2015y 2016, los afios de mayor
financiamiento monetario de la historia reciente.

En suma, el Gobierno extrema las restricciones para llegar al 14 de noviembre en las mejores
condiciones posibles en términos de evolucion del délar oficial y la inflacion. Sin embargo,
dificilmente esas medidas constituyan una solucion de largo plazo en una economia dependiente de
importaciones para producir y que continta teniendo importantes desequilibrios monetarios y
fiscales. Incluso, la dindmica reciente muestra que las restricciones tienden a endurecerse
continuamente sin que eso logre estabilizar el mercado de cambios o los precios. Mas alla de las
elecciones, se mantiene la incertidumbre respecto al rumbo que adoptard la politica oficial y la
negociacion con el FMI, a quien se le deben realizar los primeros pagos importantes en marzo de
2022.

¢ Te interesan los datos macroeconémicos? ¢Buscas insumos para tu
andlisis o reunion CREA? Te invitamos a ingresar a nuestra presentacion
interactiva, que se actualiza automaticamente, en la plataforma
Alphacast haciendo click aca

¢Querés puntuar el reporte o dejarnos comentarios? Hace click aca



https://www.alphacast.io/p/SantiagoGiraud/insights/2021-8-5-IEYJVH
https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLScKR3SGyBmLQxPr6_0cqc72C0H4zrL4LtfioIQ_vcjZGzIT-w/viewform
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CREA es una organizacion 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 retnen 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 innovacion y trabajan para el desarrollo sostenible de las empresas, las localidades de las que forman
parte y el pais. Para mayor informacion http://www.crea.org.ar/
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