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PANORAMA GENERAL

O Elecciones resueltas: écquée se espera en materia de politica productiva?

Aunque prima el hermetismo respecto de las medidas en estudio, Alberto Fernandez volvié a
hacer énfasis en la necesidad de desdolarizar las tarifas de servicios publicos.

También se especula con una agenda legislativa apretada tras el 10 de diciembre, donde se
avanzaria en la sancién del Presupuesto 2020, la institucionalizacion del didlogo social y cambios
en el esquema tributario para PYMES y monotributistas. También se retomaria el tratamiento de
la Ley de Gdéndolas.

() Se endurece el cepo cambiario

Tras la aceleracion de la compra de divisas en la Ultima semana de octubre, el gobierno intensificd
los controles cambiarios: ahora sélo se podran comprar USD 200 mensuales para ahorro, y se
limitan las extracciones en el exterior.

Por qué: el balance cambiario de septiembre dio cuenta de que, con el limite de USD 10.000 que
regia hasta entonces, las compras de billetes para atesoramiento por parte de las personas fisicas
no se habian reducido demasiado.

O Efecto colateral del cepo: crece el financiamiento PyME en el mercado
de capitales

Producto de la imposibilidad de acceder al mercado cambiario ahorro y el reperfilamiento, crecid
la oferta de fondos institucionales disponibles para financiar instrumentos PYME.

Los cheques avalados en octubre mostraron un volumen de negociacién récord en los ultimos
meses, y las tasas tendieron a la baja por la mayor disponibilidad de fondos.

O Nueva encuesta de Gastos de los Hogares: los comercios
especializados concentran la mayor parte de las ventas de alimentos

En INDEC dio a conocer los resultados preliminares de |la Encuesta de Gastos de los Hogares 2017-
2018: el 35% de los gastos en alimentos y bebidas por parte de los hogares se realiza en
establecimientos especializados. Respecto de los métodos de pago, el informe indica que el 69%
del total de los gastos de consumo se siguen abonando al contado.



https://www.cronista.com/economiapolitica/Alberto-y-Lopez-Obrador-una-charla-sobre-autos-a-cambio-de-mas-carne-y-porotos-negros-20191104-0047.html
https://www.perfil.com/noticias/politica/alberto-fernandez-quiere-que-congreso-sesione-en-diciembre-2019-que-proyectos-busca-aprobar.phtml
https://www.cronista.com/economiapolitica/El-presupuesto-2020-podria-tratarse-en-sesiones-extraordinarias-20190821-0035.html
https://www.cronista.com/finanzasmercados/Endurecen-el-cepo-baja-a-us-200-el-tope-a-las-compras-mensuales-20191028-0004.html
https://www.ambito.com/la-demanda-dolares-crecio-casi-us-3000-millones-septiembre-n5061333
https://www.cronista.com/finanzasmercados/Por-el-cepo-inversores-vuelcan-pesos-a-instrumentos-Pyme-y-hunden-la-tasa-de-descuento-de-cheques-20191105-0020.html
https://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/sociedad/engho_2017_2018_resultados_preliminares.pdf
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PRINCIPALES INDICADORES MACRO

-3,8%

a/a agosto

56%

2019
(Proyectado)

68%

30-10-19
(Tasa LELIQs)

-5.400
Mill USD

Caida de reserva
Octubre

+3%

Proy.
crecimiento
mundial 2019

ACTIVIDAD

PRECIOS

TASAS

RESERVAS

MUNDO

La actividad retomo la tendencia a la baja

Luego de tres subas consecutivas en mayo-junio gracias al aporte
de la cosecha, la actividad general volvié a caer con fuerza en
agosto. La causa: el abrupto salto cambiario post PASO. Se espera
que la contraccion persista en lo que resta del afio.

Ver mas

4,9% m/m avanzaron los precios en septiembre

En los primeros nueve meses del afio la inflacién acumulada
alcanzé el 37,7%, y se espera que cierre el afio en torno al 56%.
Tras un avance que en octubre se estima en torno al 4%, a partir de
noviembre impactardn las subas en combustibles, comunicaciones

y prepagas.

Tras la aplicacion del cepo, comienzan a descender las tasas
La tasa de referencia de la politica monetaria (LELIQ) cerré octubre
en linea con el piso fijado por el BCRA (68%). Asi, acumuld un
descenso de 18 puntos respecto al Ultimo maximo registrado en
agosto. Se espera que el descenso continle, aunque mas lento: el
BCRA impuso para noviembre un piso del 63%.

Ver mas

Acumulan una baja de USD 23.000 millones desde el 12-A
En octubre, el grueso de la pérdida de divisas tuvo como causa la
venta de divisas del BCRA para contener al délar (USD 3.954
millones), principalmente en la semana previa a las elecciones (USD
2.685 millones). Se espera que la merma se reduzca tras el
endurecimiento del acceso al mercado cambiario para ahorro.

El FMI volvio a recortar la proyeccién de crecimiento
mundial para este afio

Ahora prevé una expansion 0,3 puntos inferior a la estimada en
julio (3,3%). La causa: el poco dinamismo del comercio mundial y
de la actividad manufacturera.
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PRINCIPALES INDICADORES PYME

Las ventas PyME contintian retrocediendo

En septiembre cayeron 15,3% a/a, y la baja promedio del afio ya

asciende al 8,8%. En el segmento online la merma del mes fue del
a/a 9% a/ay, por la mejor perfomance registrada hasta julio, la caida

septiembre VENTAS promedio del afio es de sélo 0,5% a/a.

-15,3%

Ver mas

La baja en la actividad industrial pyme contintia en torno al

-5,9% 6% a/a
En septiembre, el retroceso (5,9% a/a) se mantuvo en linea con los
a/a registros del bimestre previo (-6% a/a en julio y agosto). La

INDUSTRIA

septiembre capacidad ociosa, por su parte, se situd en el mes en el 38,2%.

Ver mas

La suba de las tasas impulso los costos en septiembre
En promedio, los costos relevados se expandieron 4,4% a/a en

septiembre, impulsados por el incremento de las tasas del crédito

+4,4%

m/m sept. IO comercial. La suba ponderada segun la estructura de costos de la
(Prom. Simple) COSTOS industria PYME fue inferior: 2,9% m/m.
Ver mds
El crédito PYME continua retrocediendo
27(y A agosto, el crédito PYME total (S y USD) acumuld una caida
0 del 27% a/a en términos reales. En el mes, la baja fue del
a/a acum sept 31,2% a/a. Las tasas, en linea con la referencia del BCRA,

(crédito pyme tot) QoL 1213 subieron en septiembre .

Cae el empleo PYME, aunque menos que el nivel general

_2 6% ‘.‘ La baja entre las pequefias empresas fue del 1,9% a/a, y del 2,4%
. [ ) entre las mediadas. Asi, en los primeros tres trimestres del afio, la
a/a caida acumulada alcanzé el 2,6% entre las primeras, y el 2,2% en

septiembre EMPLEO

las medianas.
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.||| ACTIVIDAD

Estimador mensual de actividad (EMAE)
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Fuente: INDEC
C) Datos clave

Tras el leve repunte entre mayo y julio, en agosto la actividad retomé la tendencia a la baja:
principalmente por el impacto de la devaluacidn abrupta, se registré una caida del PBI del 3,8%
a/a (-1% m/m). Los rubros que mas presidon a la baja ejercieron: comercio (-8,8% a/a) e
industria (-6,6%).

Como consecuencia, en los primeros ocho meses del afio, la actividad ya acumula una
contraccion del 2,3% en relacion a igual periodo de 2018.

O ¢Qué esperar?

Todo indica que la actividad permanecera en baja en lo que resta del afio, por lo que se estima
que 2019 culminara con una caida del PBI superior al 3% a/a.

Volver
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% TASAS

Tasa de politica monetaria y tasas de mercado
Tasa nominal anual, promedio mensual
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Fuente: BCRA

C) Datos clave

Desde abril de 2018 las tasas muestran una tendencia creciente, producto del impacto de la
suba de la tasa de referencia de la politica monetaria (LELIQs) como estrategia para intentar
contener la cotizacion del délar.

Tras la aplicacion del cepo cambiario, la tasa de referencia retomé la tendencia a la baja: a fines
de octubre, registré un descenso de 18 puntos frente al ultimo maximo (mediados de agosto).

O ¢Qué esperar?

Se espera que las tasas de mercado continten descendiendo, en linea con la de las LELIQs. No
obstante, el sendero a la baja sera lento: el BCRA fijé para noviembre una tasa “piso” para la
referencia de la politica monetaria del 63%, s6lo 5 puntos por debajo del cierre de octubre. El
objetivo: procurar mantener el rendimiento de los instrumentos de ahorro en pesos en terreno
positivo.

Volver
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VENTAS MINORISTAS

Ventas minoristas PYME, variacion interanual.
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Fuente: CAME
Datos clave

Las ventas minoristas pyme en locales fisicos volvieron a caer en septiembre: -15,3% a/a. Asi, en
los primeros tres trimestres del aiio la baja interanual promedio roza el 14%. Los sectores mas
afectados por la caida de la demanda en septiembre fueron calzado (18%) y joyeria y relojeria
(17,4%).

Las ventas online, por su parte, registraron una baja del 9% a/a, con ferreteria y materiales
eléctricos (-23,3%) y electrodomésticos y articulos electrénicos (-19,1%) a la cabeza.

¢Qué esperar?

Todo hace prever que la caida en las ventas que se percibe desde inicios de 2018 se mantendra
en lo que queda de 2019, dado que el principal impulsor del consumo doméstico (el salario
real) dificilmente pueda revertir en el cuarto trimestre del afio la baja a/a que acumula hasta el
momento.

Volver
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INDUSTRIA

Produccion industrial PYME, variacion interanual
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Fuente: CAME
Datos clave

La produccién industrial PYME registré en septiembre un descenso del 5,9% a/a, por lo que en
los primeros tres trimestres de 2019 la baja promedio ascendié al 7,4%. En principio, la
devaluacion de agosto no parece haber acelerado el descenso en la producciéon, dado que las
caidas se mantuvieron relativamente en la misma linea en el ultimo trimestre.

Las expectativas empresarias respecto del avance de la actividad en los proximos meses mejoré

en relacion a agosto: la proporcidon de firmas que espera que la produccion siga cayendo en los
préximos meses se contrajo casi 10 puntos (del 28,1% al 18,3%).

cQué esperar?

Se prevé que, al igual que la actividad en general, la produccién industrial PYME continte
descendiendo en los préximos meses. No obstante, y en parte por la baja base de comparacion,
el nivel de las contracciones posiblemente tienda a reducirse.

Volver
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E COSTOS

Costos de referencia. Promedio simple y ponderado industria PYME.

Septiembre 2019
. Variacion Variacion  Variacién acum.
Costos de referencia . .

intermensual interanual ELE]]
Promedio simple 4.4% 45.1% 35.0%
Promedio pronderado industria 2.9% 44.9% 29.4%
Logisticos 4.3% 50.2% 35.0%
Combustible 6.4% 34.7% 25.2%
Energia eléctrica 0.7% 51.7% 44.9%
Productos nacionales 4.6% 47.2% 39.8%
Productos importados 1.7% 43.4% 43.5%
Salario (1) 2.0% 43.4% 32.5%
Costo financiamiento (2) 13.4% 34.7% 14.2%
Tipo de cambio real bilateral ($/USD) 1.3% -2.9% 9.8%

(1) Sector privado - INDEC hasta Agosto, Septiembre estimado en base a IET
(2) Promedio ponderado de la TNA por adelantos en cuenta corriente y documentos descontados

Fuente: CEDOL, INDEC, BCRAy IET

Datos clave
En septiembre, gracias a la estabilidad del délar, se morigerd el avance de los costos: la suba

fue del 4,4% m/m para el promedio de los costos relevados, y del 2,9% en el caso del promedio
ponderado correspondiente a la industria PYME. De este modo, la suba a/a se situd en 45,1%
en el primer caso, y en 44,9% en el segundo.

La suba del mes estuvo impulsada principalmente por las subas en los costos de
financiamiento, producto de que las tasas todavia acusan recibo del alza de la referencia de la
politica monetaria desde mediados de agosto.

¢Qué esperar?

Se espera que en octubre se registre un descenso en el costo de financiamiento, a partir de la
baja que registrd la tasa de LELIQs tras la aplicacidn del cepo cambiario.

Asimismo, al menos en el corto plazo, la aplicacion de los controles cambiarios hace supone que
no habra nuevos saltos cambiario abruptos, aunque posiblemente sigan avanzando los costos
de los combustibles producto del levantamiento del congelamiento y la aplicaciéon de los
incrementos de impuestos suspendidos.

Volver




