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/ Editorial: Cuidar las reservas no es gratis

Tras haber conseguido comprar 4,966 millones de ddlares en el mercado de cambios durante
septiembre, el gobierno lanzé el plan “Cuidar las reservas”. Logicamente nadie puede estar en
desacuerdo con el lema de que hay que cuidar las reservas. De hecho, ese es el mayor problema de
corto plazo de la economia argentina. El problema de esta idea estd en el como y cudl es el costo
para el resto de la economia. Hay que pensar los temas en equilibrio general porque si no, se resuelve
un problema y se crea ofro.

En nuestro andlisis el Banco Central deberia ser vendedor de unos 4,000 millones de ddlares en el Ultimo
frimestre del ano. Esta cifra se compensard con algunos desembolsos de los organismos
internacionales. Es decir, serd un nimero opuesto a septiembre cuando luego de haber comprado
5,000 millones sélo engroso las reservas en 821 millones ya que pagd casi 3,000 millones a los organismos
internacionales. Va a ser muy importante que el gobierno de senales de que va a honrar los
compromisos de 180 dias que fomaron los importadores. De no cumplilo, se complicaria el
financiamiento comercial por mucho tiempo y también desincentivaria a que las empresas usen sus
propios ddlares como ocurrid en un sinniUmero de casos.

Si el énfasis de cuidar las reservas estd puesto en evitar y controlar la subfacturacion de exportaciones
y sobrefacturacion de importaciones, es muy dificil no estar de acuerdo. Eso estd penado en la ley. Lo
increible es que, a mdas de dos anos y medio de gobierno, las autoridades descubran recién ahora
que esto es un problema. Esas frampas son tan viejas como las restricciones cambiarias. 3Serd verdad
que quienes suelen usar estas prdacticas verdn esto como una amenaza creible? No podemos decirlo.

Oftra de las patas de “cuidar las reservas” es la imposicion de mas de 2,700 licencias no automaticas
de importacion. Esto es en castellano cerrar mas la economia. El gobierno busca empatia diciendo
que son palos de golf, esquies e hidrolavadoras, pero son muchos mds productos que esos 3.
Logicamente, si hay que cerrar la economia es mejor restringir palos de golf que medicamentos, pero
el punto es que no es bueno cerrar mds la economia. En una economia con restricciones de
importacion pasan varias cosas malas. Quien tiene el producto en plaza sube el precio porque sabe
qgue no tiene competencia. Eso genera un impacto de inflacién de Unica vez y mds mdrgenes
empresarios de manera permanente, justamente lo que el gobierno dice querer combatir. En segundo
lugar, cerrar la economia genera una caida en el nivel de actividad. Faltan insumos para producir y
faltan productos para vender. Hay que recordar que el sector comercial pesa 15 puntos en el PBl y un
sector comercial sin producto es casi tan nocivo como una industria sin insumo. También se restringe
la importacion de fibra éptica, quizds el insumo mds importante para cualquier sector en el siglo XXI:
el que otorga conectividad.

Ademds, los productos suntuarios que hoy pasan a estar casi prohibidos de importar seguramente
generardn un efecto sustitucion y muchos los comprardn en el exterior y entrardn por Ezeiza. El ahorro
neto de doélares que se estima prohibiendo una importacién nunca es tan grande como el regulador
piensa.

El gobierno sabe muy bien que estd pagando un precio. Probablemente la ecuacion politica es que
una devaluacion es mas costosa que una recesion. Imposible saberlo ex ante. Pero atrasar el tipo de
cambio suena como una mala idea. Segun fuentes periodisticas el gobierno dice que puede ahorrar
426 millones de ddlares cerrando mds la economia. Si ese nUmero es correcto, es demasiado poco en
términos del problema cambiario como para incluir un nuevo set de distorsiones en la economia
argentina. Al final del dia, la marana de regulaciones y los cepos atentan confra lo Unico que nos
puede hacer crecer de largo plazo: la productividad. Es cierto que el gobierno trata de venderlo como
un mecanismo de mayor transparencia. Cualquier paso en esa direcciéon serd valioso, pero cuando
se aplican politicas tan discrecionales, la experiencia es que es dificil aumentar la transparencia por
maAs que ésa sea la voluntad politica.



LA SEMANA QUE PASO

/ Esta semana el Banco Central acelerdé el ritmo de
depreciacion del délar oficial, que cerrdé en ARS 149.2. La tasa
de devaluaciéon de las Ultimas 5 rondas anualizada termind en
110%, después de haber estado alrededor de 10 p.p. mds baja
en la Ultima semana de septiembre. Al mismo tfiempo, la
devaluacién de los Ultimos 30 dias fue del 6.13%.

4 El domingo 2 de octubre, los brasilero acudieron a las
urnas para elegir a quién serd su préoximo presidente, pese a
que algunas encuestas daban a Lula Da Silva como ganador
en primera vuelta, el 48.4% de los votos no le fue suficiente
para evitar la segunda vuelta contra el actual presidente, Jair
Bolsonaro, quién sumo 43.2% de los votos. Lejos de los
principales candidatos, se posiciond Simone Tebet, la
senadora candidata de Michel Temer, quién recolectd 4.2%
de los votos y ya expreso su apoyo a Lula para la segunda
vuelta. En un pais cada vez mds polarizado, da Silva vy
Bolsonaro se enfrentardn en el ballotage el proximo 30 de
Octubre.

4 Después de comprar USS 4,966 millones en septiembre

gracias al dolar soja, el Banco Central volvié a vender reservas
esta semana. Entre ayery hoy se desprendid de US$ 92 millones
y en los primeros cuatro dias del mes acumula un saldo
negativo de US$ 44 millones. Creemos que en el Ultimo
trimestre del afo el Central serd vendedor neto.

4 La recaudacion tributaria de septiembre en términos
reales registré6 una variaciéon positiva en 19% respecto a
agosto. La buena performance se debe en gran parte a los
derechos de exportacion que registraron un aumento mensual
de 221.7% en términos reales. Vale destacar que el IVA DGI
presenté una variacién real de +2.4%, manteniéndose por
encima de la inflacién.

4 EI BCRA, publicd que el relevamiento de expectativas de

mercado de septiembre, que se realiza a distinfas consultoras
proyecta una inflacién anual del 100.3% a/a para diciembre
del 2022, similar a nuestra proyeccién. La inflacion interanual
para fines del 2023 se proyecta en 90.5% a/a mientras desde
Econviews esperamos que sea del 110% a/a. Para este mes, el
REM espera una inflacién mensual del 6.7%.

LA SEMANA QUE SE VIENE

4 El martes 11, el BCRA dard a conocer su Informe
Monetario Mensual.

4 El miércoles 12, INDEC publicard su informe sobre el
Indicador sintético de servicios publicos (ISSP) para julio.

4 El miércoles 12, INDEC dard a conocer los resultados
de las Estadisticas de turismo internacional
correspondientes a agosto.

4 El viernes 14, se presentard el informe con los datos
del indice de precios al consumidor (IPC) de septiembre de
2022 que realiza el INDEC, y el cudl esperamos que ronde
el 6.5%.

~

Restimen de mercado
Variaciones semanales, mensuales y anuales

n sls m/m EVE]
Ddlar oficial 149.2 1.4% 6.1% 50.8%
Contado con Liqui "SENEBI" 309.1 0.3% 8.6% 63.5%
Blue 273.0 -3.9% 0.4% 49.6%
Reservas BCRA (millones US$) 36,545 -733 -85 -6,251
Tasa de Politica (Leliq) 75.0% 0 p.p. +5.50 p.p  +37.00 p.p
Tasa Badlar Privada (UD) 69.5% +0.50 p.p +5.31p.p +3544p.p
Merval en $ 144,645 4.8% 5.3% 86.8%
Riesgo pais (EMBI) 2,771 2.6% 17.1% 74.2%
Tipo de cambio BRL/US$ 5.22 -3.2% -0.6% -4.9%
Soja (US$/ton.) 499.0 -3.7% -8.9% 9.3%
Maiz (US$/ton.) 265.9 0.9% -0.8% 26.9%
Trigo (US$/ton.) 322.9 -1.9% 9.9% 17.8%
Petroleo Brent (US$/barril) 99.9 6.3% 3.9% 21.9%
Petréleo WTI (US$/barril) 88.9 8.7% 1.8% 14.5%
Gas Natural (US$/MMBTU) 7.0 1.4% -14.4% 22.9%
Cobre (US$/Ibs.) 3.5 1.0% -57.3% -38.8%
Aluminio (US$/ton.) 2,355.0 7.4% 4.8% -20.0%
Oro (US$/0z.) 1,711.1 3.1% 0.6% -2.9%
Nota: flecha segun variacion semanal
Semaforo de actividad econdmica
Variaciones desestacionalizadas
Produccion industrial jul.-22 -1.2% 1.6% 0.5%
Produccion de autos sep.-22 -9.0% -3.6% -12.7%
Produccion de acero ago.-22 -4.9% 7.0% -7.5%
Produccion de pollos ago.-22 5.6% 1.7% 4.1%
Produccion lactea ago.-22 1.2% -0.9% 0.8%
Faena vacuna ago.-22 6.9% 2.7% 4.6%
Escrituras CABA jul.-22 -3.1% 29.4% 2.3%
Produccion de Harina ago.-22 1.8% 0.3% 2.1%
Produccion de petréleo ago.-22 -0.6% 2.6% -0.2%
Produccion de gas ago.-22 0.2% 1.7% -0.4%
Produccion de cemento ago.-22 1.3% -1.6% -3.1%
Construccion jul.-22 2.2% 2.6% 1.2%
Venta de nafta ago.-22 0.3% 1.7% -2.0%
Patentamiento de motos ago.-22 -7.7% -15.8% -20.5%
Consumo de electricidad ago.-22 -2.5% -2.1% -3.3%
Viajes en subte jun.-22 23.8% 131.3% 58.2%
Importaciones CIF ago.-22 -11.8% 3.0% -9.3%
Exportaciones FOB ago.-22 -5.5% -4.9% -8.1%
Préstamos en $ al s.priv. (real) sep.-22 -3.6% -4.1% -5.6%
Recaudacion IVA-DGI sep.-22 9.0% -0.4% 4.3%
Empleo formal privado jun,-22 0.5% 1.2% 1.0%
EIL empleo jul.-22 0.1% 0.8% 0.4%
Confianza del consumidor sep.-22 0.4% -1.9% 0.6%
Confianza en el gobierno sep.-22 4.2% -14.7% -0.3%

Nota: color de semaforo segun UD vs trim previo
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Inflacion global: ;hacia donde vamos?

/ En agosto EEUU midid 8.3% de inflacion y el Reino Unido, 9.9%, mientras
que en la Eurozona aceleré a 10% en septiembre.

Los bancos centrales de los paises desarrollados vienen reaccionando con
subas de 125 a 300 bps, pero tienen pocas armas ante el shock energético
y los desequilibrios fiscales.

/ El petrdleo bajo 14% desde marzo, pero los recortes de OPEP+ podrian
recalentarlo y el gas natural sigue empujando la inflacion europea.

En abril de 2019, Bloomberg se preguntaba si “la inflacién habia muerto”, con
registros de 1.9-2% después de una década de tasas bajas. The Economist
publicé una tapa parecida ese octubre. Dos afios y medio mas tarde, las
economias desarrolladas enfrentan el peor episodio desde los shocks
petroleros de los ’70. Sin intencidn de chicanear con el diario del lunes, vale
la pena hacer un recorrido por los hechos y el debate macro en torno a la
inflacién, para tratar de entender que pueden hacer los bancos centrales.

En agosto, la inflaciéon interanual marcé 8.3% en EEUU y 9.9% en Reino Unido
y se acelerd a 10% en la Eurozona. El ritmo mensual sigue caliente: EEUU llegd
a tener deflacién en julio (-0.02%), pero sorprendié al alza en agosto (0.12%)
y subiria mas en septiembre (0.32%) y octubre (0.72%), segln el nowcast de
la Fed de Cleveland. Mirando la inflacion nucleo, la mediana de los tltimos
doce meses esta en 0.56%, o 7% anualizada. Después del pico de 2.43% en
marzo, la Eurozona logré “estabilizar” en 0.74% mensual en el segundo
trimestre, aunque muy lejos del 0.12% promedio de 2018-19, y en septiembre
(1.30%) volvid a dar arriba de 1, incluso sin energia.

Inflacion mensual

Variacion promedio

2018 2019 2020 2021 |1T-2022|2T-2022(3T-2022
EEUU 0.16%  0.19% 0.11% = 0.57% 0.89% 0.88% 0.14%
Eurozona 0.13%  0.11% -0.02% 0.40% | 1.22% 0.74%  0.64%
Reino Unido 0.17%  0.11%  0.05% 0.44% 0.58% & 1.32% @ 0.53%

Fuente: Econviews en base a FRED, Eurostat y ONS

Tras actuar con cautela en 2021, los bancos centrales respondieron con una
fuerte suba de tasas este afo. La Reserva Federal llevd la Fed Funds de 0-0.25%
a 3-3.25%, +300 bps y proyecta llegar a 4.25-4.5% en diciembre. Se trata de
un ciclo de alzas mucho mas vertiginoso que los que emprendié la Fed en
2015-19, 2004-06 o a fines de los "90, aunque la tasa sigue debajo de la
inflacion esperada a un afio, algo que no ocurrié en esos casos. La Fed de
Greenspan no paraba hasta conseguir una tasa real ex ante superior a 2.5%.
En 2004 solo toleré 6 meses con tasas debajo de la inflacion esperada. Entre
2015 y 2019 la tasa nominal ex ante fue negativa por 36 meses, pero con una
brecha promedio de 0.81 puntos con las expectativas. En cambio, hoy Powell
arrancé en marzo con la Fed Funds 2.54 puntos debajo de inflaciéon esperada

ECONVIEWS

éDe regreso a los '70?
Inflacion interanual

25% N

Il \
Primer !
shock !
20% -

15%

10%

5%

0%

\
i \ Segundo
} shock

EEUU
Alemania
Reino Unido

== Eurozona

g B IN R &
2 a 2 2

Fuente: Econviews en base a Banco Mundial

1987

1992

1997

2002

2007

2012
2017

2022



a un afio, y antes de la Ultima suba la tasa real ex ante seguia negativa en 1.61
puntos, ya que la inflacién esperada a septiembre 2023 era de 4.18%. Desde
esta Optica, la politica monetaria todavia no es contractiva. Por su parte, el
BCE movid su tasa 125 bps y el Banco de Inglaterra la subié de 0.1 a 2.25%. Los
paises emergentes ya habian empezado a ajustar tasas en 2021, para atajarse
del doble riesgo inflacionario y cambiario.

Ciclos de alzas de la Reserva Federal
Tomando el techo del rango de la Fed Funds

Suba 0a Inflaciéon Tasa Meses en |Tasa real ex
Tasa |Inflacion =
acum. en inicial inicial esperada a | real ex |volver a ser|ante al final
bps 1 aiio ante positiva del ciclo
15 300 0

Dic-93 a Mar-95 3% 2.75% 2.66% 0.30% 2.59%
Jun-99 a Jul-00 13 175 4.75%  1.96% 2.35% 2.40% 0 2.77%
Jun-04 a Jul-06 26 425 1% 3.27% 2.57% -1.57% 6 2.80%
Nov-15 a Ene-19 39 225 0.25%  0.50% 1.31% -1.06% 36 0.60%
Mar-22 a hoy 8 300 0.25% | 8.54% 2.63% -2.38% 8* -

*hasta ahora, con inflacion esperada a un afio de 4.18%en septiembre
Fuente: Econviews en base a FRED

Del lado tedrico, hubo un cambio de tono interesante en los papers que
discute la Fed. En el simposio de 2021, Ivan Werning sugirié que la inflacion
alta era sintomatica de los cambios en la demanda pos-pandemia y
recomendd una politica monetaria laxa para suavizar el traslado de
trabajadores de un sector a otro, via aumentos salariales en las areas de mayor
demanda.

Un afio después, Bianchi (2022) presentd una reescritura de Sargent y Wallace
donde alerta que aun con tasas positivas, el déficit del Tesoro puede llevar a
una “estanflacién fiscal”. Hubo algo de eso en la corrida contra la libra
esterlina la semana pasada, después de que el Ministro de Economia
anunciara recortes de impuestos. Volviendo a EEUU, la Oficina de Presupuesto
no es muy optimista con el déficit fiscal y proyecta que aumente de 3.9% del
PBI este afio a 6.1% en 2032, impulsado por el gasto previsional y mayores
pagos de intereses. La relacidon deuda a PBI treparia de 98 a 110%. Justamente,
Bianchi sefiala que en los ‘80 la Fed tuvo margen para subir tasas por el bajo
endeudamiento de EEUU, una ventaja con la que hoy no cuenta.

Otro paper expuesto en la Fed, de Viral Acharya (2022), critica al QE y sefiala
que los bancos privados no canalizaron la expansion monetaria de los 2010’
en inversién a largo plazo, sino que aumentaron los depdsitos y el crédito a
corto plazo. En este contexto, advierte, una suba de tasas rapida puede
provocar crisis de iliquidez. Los dos trabajos coinciden en que la politica de la
Fed fue demasiado laxa, pero dudan de que las tasas alcancen para bajar la
inflacion sin la ayuda de factores exdgenos como los commodities o el gasto
publico. A su vez, podria haber un conflicto entre los objetivos de
desinflacion y la estabilidad financiera.

De los factores exdgenos, la politica fiscal no ayudaria mucho. Después de los
paguetes de estimulo de 2020 y 2021, los paises desarrollados muestran mas
voluntad de gastar. EEUU proyecta un gasto de 24 puntos del PBI para 2032,
casi 4 mas que el promedio de los ultimos 50 afios, y la Eurozona debate
redisefiar sus reglas fiscales. Es una reaccién ldgica ante contingencias como
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el Covid, la guerra o el cambio climatico, pero entra en discordancia con la Mima inflacién, distintas causas
politica monetaria. ¢Habra mejor suerte por el lado de la energia? Aporte de cada subltema l variacion anual
Electricidad Petréleo Alimentos Otros ¢ IPC 2.9%
& o
sy . . re ;. 10%
El shock energético -o mas ampliamente de commodities- no pegé igual en o 9'2”" ¢
.3%
todos lados. Explica el 47% de la inflacion europea (sin contar efectos de 5% | .
7.0% 2.8% 0
segunda ronda) y sumando alimentos llega al 70%. En cambio, en EEUU solo - 49%
21% de la inflacién se debe al impacto directo de la energia, y energia + 6% 1 5.0% 5.0% 5'f’°
. . o . 3.9% om [GLE
alimentos explican el 39%. Esto se refleja en un mayor spread entre la Lo
. . , 4% 1.9%  lo.9% %
inflacidn general y ntcleo en Europa (3.6 puntos) que en EEUU (2 puntos). El 23% 33% Lo
. . . . - 0.9% . 0.6% 0
caso del Reino Unido es un intermedio. 2 L 0® S s fow Gl 13%
1.8%  1.8% 1.0% 1:/ ' ®  08% 25%
1% 1.5% 1.1%
Desagregando, la energia para uso residencial (gas y luz) y para transporte son 0% 0:6%) 05
X X L ) Lo dic-19 ‘ dic-21 ‘ ago-22 ‘ dic-19 ‘ dic-21 ‘ ago-ZZ‘ dic-19 ‘ dic-21 ‘ agJ-ZZ‘
dos historias distintas. El petréleo pondera 0.04 en el indice general de ambos _— \ Eurozona \ Reino Unido \
lados del Atlantico, aportando un punto a la inflacién anual. En cambio, la Fuente: Econviewsenbase 2 varias fuentes
energia doméstica representa 0.036 del indice en EEUU y casi el doble -0.066-
en Europa, donde su impacto (3.4 puntos) cuadriplica al del petréleo. Ademas,
se trata de un mercado mas fragmentado. Hasta 2021 los precios de gas
natural y petréleo se movian de forma parecida. La invasion de Ucrania Bl gas en Europa se dispard en los iltimos - meses
dispard 126% los futuros de gas europeos (a nivel mundial el gas subié 52%) 1,200
. 7 , o, . = Gas natural- Europa
mientras que el petréleo se abaraté 14% desde marzo, aunque no es inmune 000 o natural-Mundo
al riesgo geopolitico como demuestra el recorte anunciado anteayer por la Petréleo Brent
OPEP+. 800
. . s .z . 600
La suba de tasas y la alta inflacién también alimentan el temor de una nueva
recesion global. El Banco Mundial espera que el crecimiento mundial se 400
desacelere de 2.9 a 2.4% el afio que viene, 0 0.5% en su escenario negativo. La
.z . . 200
Fed bajo sus estimaciones para EEUU de 1.7 2 0.2% en 2022 y 1.2% en 2023, -
H P N— -
mientras que el BCE proyecta crecimiento de apenas 0.9% para la Eurozona en 0 - "o'/
222228888888 RARINYNYYY
2023. En los préximos dias, el FMI publicara su World Outlook actualizado. Hay 8556888558828 558828558¢
un pequefio consuelo: el clima pesimista —sobre todo la perspectiva de una Fuente: Econviews en base a Reuters

desaceleracion china- esta bajando los precios de los commodities. Los indices
de metales industriales (-23%) y bienes agricolas (-6%) de Bloomberg vienen
cayendo desde marzo, aunque el de energia sigue 18% arriba. Si la energia
volviera a valores de 2019, la inflacién podria bajar a 6% en EEUU y 4% en la
Eurozona. Commodities

Indice de precios de Bloomberg, variacion desde mar-22
25% T

De las proyecciones de la Fed, se infiere que el resto del trabajo lo hara el 0% b 18%
mercado laboral. La entidad espera que la tasa de desempleo suba desde el 150 1
3.7% actual a 4.4% en 2022 y economistas como Larry Summers hablan de un 10% +
nuevo equilibrio mas cerca del 5%. Entre julio y agosto se redujeron en mas de o6 1+
un millon los puestos vacantes en EEUU y los pedidos de seguro de desempleo 0% ‘ ‘ ‘
semanales saltaron de 170,000 a 220,000 en el ultimo semestre. Y el mercado 50 |
tuvo una reaccidn positiva a estos datos, porque cree que acercan el final del 10% + %
ciclo de alzas. 15% +
-15%
20% +
La pregunta es si sin la ayuda de una desinflacién energética —que depende

-25% - -23%
de factores geopoliticos impredecibles- los bancos centrales igual forzarian Energia Agricolas Metales predosos  Metales industriales

una baja de la inflacion hasta su meta de 2% a costa de un desempleo mucho e
mayor, o si se conformarian con que se estabilice en un nivel en torno al 3-

4% anual, similar a que habia antes de la crisis de 2008. Nosotros creemos

que este segundo escenario es el mas probable.
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La industria resiste

a actividad industrial reboté 0.4% en agosto, tras haber caido 0.7% en

/" La actividad industrial rebotd 0.4% to, tras haber caido 0.7%
julio. Se mantiene en buenos niveles a pesar del evidente estancamiento y
en promedio crecerd arriba de 5% este aiio.

/ La construccion cayd 2.1% mensual tras haber subido 2.5% un mes atrds,
y continuard con un sendero de subas y bajas, pero con tendencia a la
desaceleracion.

La actividad industrial se mantuvo estable en agosto, y hasta se recuperd
levemente tras la caida de julio. EI IPl manufacturero reboté 0.4% mensual sin
estacionalidad tras haberse contraido 0.7% un mes atras y se ubicé un 2.4%
arriba del nivel de diciembre pasado. La dificultad de hacerse de divisas y las
trabas para importar dificultan la actividad (aunque no de todos los sectores),
pero la performance de los ultimos meses resultd mejor a lo esperado. Y
aunque vemos claros signos de estancamiento, en el afio terminara cerrando
con un crecimiento promedio superior al 5% que, contrarrestard en parte la
merma en el consumo y la actividad comercial de los proximos meses. En este
sentido, el PBI podria cerrar el afio por encima de lo esperado por tanto el
mercado como el gobierno.

En el acumulado de enero y agosto, la produccion industrial crecié 6.1%
contra igual periodo de 2021 y 11.9% versus 2019, pero no a todos los
sectores les fue igual. Comparando contra 2019, en el top del ranking se
encuentra la produccidn de maquinaria y equipo con un crecimiento
acumulado de 60.9% y de 16.9% versus 2019, favorecida por la brecha
cambiaria y la inversidn en maquinaria agricola como forma de resguardo
frente a la inflacidn por parte del campo. Le sigue en el ranking la produccién
de equipos y aparatos de telecomunicaciones (47% vs 2019 y 6.1% vs 2021)
que a pesar de ser un sector demandante neto de divisas, se ve mas que
compensado con el cierre de importaciones y los beneficios impositivos de
producir en Tierra del Fuego.

De hecho, las industrias que lideran el crecimiento son aquellas con mayor
proteccién frente al comercio internacional: maquinaria fabricada en el pais,
automotores, prendas de vestir y motocicletas (parte de la division “otro
equipo de transporte”).

Pero la escasez de divisas augura mayores dificultades. La expectativa del
Banco Central de que a partir de septiembre dejaria de perder reservas -al
caer las importaciones energéticas- sélo se cumplié gracias al esquema del
ddlar soja, y en los primeros dias de octubre ya vendio 44 millones de délares.
La respuesta: apretar el cepo aln mas, lo que sélo puede beneficiar a un
puiado de sectores, a costa de los consumidores. Aln asi, esperamos que en
el ultimo trimestre el Central tenga que vender 4 mil millones de dodlares.

Mientras tanto, la construccién se contrajo 2.1% m/m sin estacionalidad en
agosto y continda mostrando una evolucién en forma de zig-zag. En los
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Evolucion secorial de la industria

Variacion acumulada ene-ago

Maquinaria y equipo
Equipos y aparatos de telecomunicaciones
Automotores, remolques y autopartes
Prendas de vestir, cuero y calzado
Otro equipo de transporte
Productos quimicos
Productos de caucho y pléstico
Productos minerales no metalicos
IPI manufacturero
Alimentos y bebidas
Madera, papel, edicién e impresion
Refinacién del petréleo
Textiles
Industrias metalicas basicas
Tabaco ~ -0.8%
Muebles y colchones, y otras industrias -3.7%
Productos de metal -4.4%
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Contribucion al crecimiento mensual

Por insumo - ago-22
Resto
Yeso
Articulos sanitarios de cerdmica
Hormigén elaborado
Placas de yeso
Asfalto
Cales
Pisos y revestimientos ceramicos
Ladrillos huecos
Mosaicos graniticos y calcareos
Cemento portland
Hierro redondo y aceros para la construccién
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primeros ocho meses del afio, acumula un crecimiento de 6.4% frente a igual
periodo de 2021y de 7.5% frente a 2019.

La caida mensual fue explicada principalmente por una merma en la demanda
de pinturas (-9.2% m/m s.e., contribuyendo en -1.1 p.p.), de hierros y aceros
(-5% m/m, contribuyendo en -0.5 p.p.) y en cemento (-3.6% m/m,
contribuyendo en -0.52 p.p.). Para lo que queda del afio, esperamos que la
actividad continle el sendero de subas y bajas, pero se encuentra en una
posicion relativamente mejor a la de la industria -aunque en gran parte atada
a ella- frente a la escasez de divisas.

Los primeros datos de actividad de septiembre no son auspiciosos. La
produccion automotriz se contrajo 9% mensual sin estacionalidad y los
préstamos al sector privado cayeron 3.6% real s.e., aunque la recaudacion se
mantuvo firme y el IVA-DGI se recuperd 9% tras la caida de 6.4% en agosto,
pero puede estar sobrestimada si el dato de inflacién resulta mayor a lo que
inicialmente esperabamos.
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