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EL DATO DEL MES

Tipo de cambio. El 10 de octubre el dolar “blue” cotizé al nivel récord histérico de $ 1.050.-, con una brecha de
186% respecto del tipo de cambio oficial.

LO QUE HAY QUE SABER

Argentina: hacia las elecciones presidenciales con alta incertidumbre. La expansiéon de la demanda
agregada que impulsa el gobierno implica mas inflacion, inestabilidad cambiaria, y plantea dudas sobre la
gobernabilidad mas alla de diciembre. En el corto plazo, las expectativas estan focalizadas no sélo en el resultado
de la eleccidn presidencial, sino sobre qué ocurrird con el tipo de cambio y la inflacién a partir del dia siguiente
de los comicios del préximo 22 de octubre.

Economia global. Las proyecciones actualizadas del FMI para la economia mundial muestran marcadas
divergencias regionales: revisiones al alza del crecimiento del PBI de EE.UU. y a la baja en la Eurozona y China.
En EE.UU. la fortaleza de la actividad econdmica, la lenta baja de la inflacion y el creciente déficit fiscal, presionan
las tasas de interés a la suba, con la tasa del bono del Tesoro a 10 afios acercandose al 5%. Las condiciones
financieras mas restrictivas y las tensiones geopoliticas incrementan los riesgos de cara a 2024.

Medio Oriente. El ataque de Hamas a Israel, y la reaccién del gobierno de este pais preanuncia un conflicto
cuya gravedad y extension conduce a un nuevo shock de oferta negativo para la economia mundial. El costo de
los fletes maritimos, por caso, ya aumenté un 50% en 16 rutas comerciales mundiales.

LO QUE VIENE

Argentina elige presidente. Elecciones presidenciales el proximo 22 de octubre. Los favoritos segun la
mayoria de las encuestas son el candidato oficialista Sergio Massa (actual Ministro de Economia) y el economista
liberal Javier Milei.

China en desaceleraciéon. En el ultimo informe regional sobre Asia-Pacifico, el FMI revisd a la baja sus
prondsticos de crecimiento del PBI de China para 2023 de 5,2% a 5%, y para 2024 de 4,5% a 4,2%.
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PRINCIPALES INDICADORES HASTA FIN DE SEPTIEMBRE DE 2023

2023 Tendencia
Junio Julio Agosto Septiembre hasta
sept. 2023
IPC 6,0% 6,3% 12,4% 12,7%

Var. % mensual

> »

IPC 115,6% 113,4% 124,4% 138,3%

Var. % interanual

Industria 68,6% 65,0% 67,9%. s.d. Estable

% uso capacidad instalada

2023 Tendencia
Junio Julio Agosto Septiembre hasta
sept. 2023
LELIQ 97,0% 97,0% 118,0% 118,0%

Tasa de interés anunciada por el BCRA para Letras Liquidez (LELIQ) a 28 dias

EMBI Arg. 2.037 1.980 2.105 2.543

Riesgo pais en puntos basicos al ultimo dia del mes

IVADGI 164,9% 155,9% 169,9% 174,4%

Recaudacion Mensual Var. % interanual.

Délar 270,2 2879 367,0 367,0

$/USS mayorista promedio bancos al altimo dia del mes

Depdsitos 7,7% 6,7% 9,7% +6,5%

€N PEeSOosS sector privado Var. % mensual de saldos promedios mensuales

«adn i

Depoésitos 1,0% 0,2% -1,6% -1,6%

en daélares sector privado Var. % mensual de saldos promedios mensuales
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PRECIOS, ACTIVIDAD Y COMERCIO EXTERIOR

INDICADORES MAS RECIENTES
Adolfo Bosch

I. PRECIOS
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor Periodo anterior -
Var. % mensual 12,7% 12,4% [ ]
IPC Nacional Septiembre 23
Var.% interanual 138,3% 124,4% (0]
INDEC
Var. % mensual 12,2% 12,3% (@]
PRECIOS IPC G.B.A Septiembre 23 . -
eptiembre Var.% interanual 138,3% 1252% "]
Direccién General de Var. % mensual 12,0% 10,8% [ ]
IPCC.AB.A Estadisti C . Septiembre 23
stadistica y Lensos. | septiembre Var.% interanual 140,9% 127,3% (5]
GCBA
Il. ACTIVIDAD
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor Periodo anterior -
Var. % i.a. lado vs. . af teri
Ventas en Shoppings Julio 2023 ar. 7013, acumulado vs. acum. ano anterior| , , o, 12,9% (0]
INDEC a precios constantes
DEMANDA INTERNA Var. % i.a. lado vs. . afio anteri
Ventas en Supermercados Julio 2023 ar. /.. acumu ? 0 V5. acum. ano anterior 0,8% 1,4% (@]
a precios constantes
Patentamiento autos 0 Km ACARA Septiembre 2023 Var.%interanual -4,3% 1,8% (0]
Estimador Mensual de Julio 2023 Var.% mensual (sin estacionalidad) 2,4% -0,2% a
ACTIVIDAD Actividad Economica i Var.% interanual -1,3% -4,4% (0]
2do Trimestre . . . \
PBI 093 Var. % abril-mayo '22 vs abril-mayo '23 -4,9% 1,3% (0]
ACTIVIDAD IPI Manufacturero INDEC Agosto 2023 Var.% interanual -3,1% -3,9% (@]
INDUSTRIAL Uso capacidad instalada Agosto 2023 % uso capacidad instalada 67,9% 65,0% (0]
. Indicador Sintético de |
CONSTRUCCION ncicacor Sintetico de fa Agosto 2023 Var.% interanual 3,0% 5,8% (0]
Actividad de la Construccién
Var % mensual 1,7% 22,5% (0]
IVA DGI (Brut:
. rl?sﬁE:zZs (Bruto) Var. interanual 139,5% 142,1% o
Var % | 2,0% -16,6%
RELACIONADOS CON | Sistema Seguridad Social AFIP Septiembre 2023 ar » mensua o ° a
Var. interanual 125,1% 130,5% a
LA ACTIVIDAD Var % | T3.9% 7% n
ar 7o mensua (] 0
INTERNA Créditos y Débit Cta.Cte. N p
reditos y Debitos en Lta.Lie Var. interanual 128,3% 138,2% (V]
Ill. COMERCIO EXTERIOR
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor Periodo anterior
Exportaciones Nivel (USS M) 5.854 6.060 [o]
P Var. % interanual -22,4% -22,4% (0]
COMERCIO EXTERIOR . INDEC Agosto 2003 Nivel (USS M) 6.865 6.709 O
Importaciones -
Var. % interanual -12,4% -19,1% (@]
Saldo balanza comercial Nivel (USS M) -1.011 -649 (7] |
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PANORAMA DE ARGENTINA

ARGENTINA, TOTALMENTE INCIERTA
Juan Miguel Massot

Las decisiones econémicas del gobierno en el iltimo mes y las reacciones de los opositores aceleraron la
crisis. Preventivamente el sector privado dolarizé rapidamente sus ahorros, como ha sido regla desde los
setenta. Esto espiralizé precios y tipo de cambio, lo cual ha sido leido en general, como un indicador
anticipado de graves escenarios sociales y politicos a corto plazo.

“Llegaban al délar para cuidarse de la inflacion...
la tenencia de ddlares les daba seguridad”
Julio A. Ramos, La Opinidn, suplemento “150 dias después” (24/8/76)

1. Crisis en curso, y con final abierto

Cada tanto puede observarse como algunas personas descienden a los infiernos mas temibles de su interior a pesar de
los consejos de familiares, amigos y colegas para una visita a tiempo a los profesionales competentes. El rechazo y negacion de
su real situacién prolongan su agonia y la de su entorno en un oscuro y cruel camino que pocas veces concluye de manera
positiva.

Cuando se toma cierta perspectiva histérica y geografica, y aceptando el paralelismo, puede notarse también cémo
algunas sociedades parecen hipnotizadas por el deseo de la tragedia: cuando mas profunda y compleja, mejor, y este simplismo
suele conducir a decisiones equivocadas. Un caso es la decision de un expansionismo fiscal permanente financiado con emision
monetaria durante las post PASO. {Qué podia salir mal? Todo.

Como sefialamos en el niUmero anterior, el costo politico de tal decisién no solo seria pagado por el préximo gobierno
al momento de tener que aplicar medidas correctivas. El mismo candidato oficialista también tendria que hacerse cargo, debido
a que una aceleracion de la emisidn se traduciria casi de inmediato en una espiral precios-ddlar cuyo final quedaba
inexorablemente abierto. En este tipo de situaciones, los argentinos, cualquiera sea su condicién econdmico-social, saben bien
como protegerse. Lo vivimos desde los setenta de manera recurrente. La reducciéon de plazos fijos UVA y luego tradicionales, asi
como el desarme de carteras de fondos comunes de inversidn, entre otras decisiones, son consistentes con el aprendizaje
incorporado por los agentes, y transmitido de generacién en generacién: verdes o ladrillos.*

Por eso en estos casos no hace falta ningiin economista de la oposicidén o experto en materia financiera para decirle al
ama de casa que compre todo lo que pueda de bienes no perecederos vy, si le sobran unos pesos y tiene suerte, unos délares. Lo
mismo para el comerciante, las Pymes y la gran empresa. ¢O no hacen lo mismo los politicos y sus asesores, periodistas e
influencers, que tienen el atrevimiento de escandalizarse por la dolarizacidn preventiva de los mas vulnerables a sus temerarias
medidas? Puro cinismo.

Aunque resulta obvio, hay que remarcarlo dado el giro que ha tomado la campafia electoral. Los indicadores sintéticos
sobre las condiciones macroecondmicas del pais del segundo trimestre alertaban sobre la extrema fragilidad y que, por lo tanto,
cualquier error, por pequefio que fuese, podia producir un verdadero desastre.

En ese sentido, recurrimos a tres indicadores sintéticos que evaltian la situacion macroecondmica del pais elaborados
por este Instituto y que responden a metodologias diferentes. El indice de Performance Macroecondmica del segundo trimestre
caia al mismo nivel que el tercero del afio 2020, en plena pandemia, mostrando también la peor performance econdmica de una
muestra de 13 paises, entre desarrollados y latinoamericanos.?

En el grafico 1 estd el indice de Condiciones Macroecondmicas, que participa en la conformacion del indice de Bienestar
Econdmico y social (IBES USAL)? . Capta el entorno macroecondmico que afecta el bienestar de las familias. El dato del segundo
trimestre se ubica en un nivel de 41, el mas bajo desde 2017 (cuando inicia su serie). Ni siquiera en la crisis 2018-2019 o en la
pandemia se llegé a un nivel tan bajo.

I Ver “Una hipotesis sobre el sesgo a la dolarizacién de activos desde el enfoque de las finanzas conductuales”. Revista de Investigacion en
Modelos Financieros. Afio 10, Vol | (2021 1) pp.20-38. ISSN: 2250-687X - ISSN (En linea): 2250-6861.

2 Ver http://fceye.usal.edu.ar/fceye indice-performance-macroeconomica-fceye

3 Ver http://fceye.usal.edu.ar/fceye Indice-de-Bienestar-Econ%C3%B3mico-y-Social-instituto-fceye



http://fceye.usal.edu.ar/fceye_indice-performance-macroeconomica-fceye
http://fceye.usal.edu.ar/fceye_Indice-de-Bienestar-Econ%C3%B3mico-y-Social-instituto-fceye
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GRAFICO 1. INDICE DE CONDICIONES MACROECONOMICAS USAL
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Fuente: Instituto de Investigacién. Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales USAL.

GRAFICO 2. INDICE DE RESILIENCIA EXTERNA USAL
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Fuente: Instituto de Investigacién. Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales USAL.

el indice de Resiliencia Externa, contribuye a la confeccién del indice de Fragilidad Externa (IFEX USAL)*. El
las capacidades econdmicas que tiene el pais para hacer frente a un shock internacional adverso, y como se

observa en el grafico 2, alcanzé el tercer nivel mas bajo desde el 2006.

4 Ver http://fceye.usal.edu.ar/fceye indice-fragilidad-interna-instituto-fceye .
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Puede verse, entonces, que hace varios trimestres que el escenario econémico no deja de empeorar. Nadie podia prever
algo mejor para la segunda parte del afio, ya que las pocas medidas econdmicas del gobierno sélo pretendian sostener el ritmo
de su deterioro. En otros términos, lo normal era que la gente tomara la decisién de dolarizar todo lo que pudiese (salirse de
posiciones en pesos) y que lo hiciese a medida que se acercaban las elecciones. Por eso, la supuesta corrida cambiaria no es mas
que la reaccion normal de los argentinos ante este tipo de situaciones, algo que realizamos desde hace uno 50 afos. Lo que
hubiese sido realmente novedoso es que hiciéramos algo diferente.

En conclusién, lo que ha sido hasta cierto grado un imprevisto, no fue la salida del peso, sino las medidas de
expansionismo fiscal y monetizacion del déficit. Esto es lo que trajo un mes mas cerca la crisis terminal que se anticipaba desde
hace meses. A la fecha de este informe, parece que esta administracién también tendra otro logro: que la crisis sea lo
suficientemente profunda como para que los agentes delineen escenarios catastrofe como no se veia desde hace algo mas de
un par de décadas.

2. La economia: en transicion hacia el 10 de diciembre

Los indicadores de la economia no muestran cambios de ningun tipo: la tendencia es hacia la agudizacién de la
estanflacidn en curso, configurando semana tras semana un rapido giro hacia un escenario de alta inflacidon con recesién. Los
indicadores preliminares de actividad de las ultimas 3 semanas anticipan un giro hacia la caida de la actividad interna, fruto de
las restricciones a las importaciones de insumos criticos, que empiezan a tener sintomas mas que evidentes. Algunas
automotrices optaron por frenar o detener su actividad, y ya se observa no sélo escasez de partes, componentes e insumos
criticos, sino también de productos importados sin sustitutos nacionales como reactivos para analisis clinicos y otros.

El mercado fue girando hacia una rapida dolarizacidn de activos que se agudizo en la segunda semana de octubre al
conocerse un giro de las encuestas electorales hacia un probable triunfo del candidato presidencial liberal Javier Milei, pero
hacia un escenario de ballotage de resultado incierto. Esto, sumado a sondeos con proyecciones de mayor probabilidad para
un triunfo de Milei en primera vuelta agudizaron la incertidumbre en el mercado financiero.

La incertidumbre sobre el foco del candidato hacia la dolarizacidn de jure para la cual el gobierno no cuenta con reservas
liquidas en délares para rescatar la base monetaria ni los pasivos remunerados del BCRA (LELIQ y pases pasivos) que ya mds que
triplican el stock de los pasivos monetarios del Banco Central. El reciente viaje a EE.UU. de asesores de Milei para atraer
inversores que financien cierta ingenieria financiera disefiada por el anunciado futuro titular del BCRA en caso de un triunfo de
Milei (el economista Emilio Ocampo) no devino en ningun resultado concreto. Los emisarios regresaron sin resultados, lo que
fortalecid la percepcidn de que dicha propuesta tiene poca probabilidad de éxito, sin una estabilizacién macroecondmica previa,
tarea que obviamente excede y por largo, a los primeros 30-60 dias de gestion del nuevo gobierno. A esto se sumo el fuerte
impacto que tuvo en la “city” financiera local un informe de una conocida consultora de bancos con un analisis pormenorizado
de las condiciones objetivas para el proyecto de dolarizacién que incluia conclusiones fuertemente criticas del mismo. Esto ha
generado un clima de sospecha de una reestructuracion compulsiva de las LELIQ semejante al Plan Bonex de 1989 que ha
incentivado la dolarizacion de carteras de buena parte de las entidades financieras bancarias y no bancarias.

Atodo esto, se sumoé la incertidumbre sobre las chances electorales de la candidata opositora Patricia Bullrich, exacerbé
la fuga de depdsitos en ddlares y la sustitucion de depdsitos a plazo fijo en pesos por depdsitos a la vista. Un inequivoco sintoma
de cambio de expectativas y temor al futuro que las autoridades contrarrestaron con mas restricciones para comprar y vender
divisas y operativos policiales que tanto en los mercados informales como formales contrajeron la oferta, mas bien que la
demanda de divisas.

Finalmente, tampoco contribuyd al clima local la inexplicable publicacion de un indice de precios al consumidor
semanal, paralelo al “oficial” del INDEC, por parte del Ministerio de Economia, anuncio de subsidios al consumo, incorporacién
cada vez mas frecuente de personal a la planta permanente de la administracidn central. Esto preanuncia no sélo un agudo
deterioro fiscal y monetario para los ultimos dos meses del afo, sino decisiones anticipadas que tornarian inevitable una
devaluacion del peso (al menos una) después de las elecciones presidenciales del préximo domingo. Como era previsible, la
cotizacion del délar (Contado con Liquidacién, MEP y paralelo o “blue”) llegaron a sus maximos historicos entre los dias 9y 11
de octubre, al igual que las brechas de dichos tipos de cambio respecto del mayorista, asi como del oficial de referencia del
BCRA (fijo a $ 350 hasta el lunes 23 de octubre).
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FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES
GRAFICO 3. TIPO DE CAMBIO DIARIO (PESOS POR DOLAR). COTIZACIONES ALTERNATIVAS
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Fuente: BCRA y bancos privados
GRAFICO 5. BRECHA DOLAR MEP VS. TIPO DE CAMBIO MAYORISTA OFICIAL
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Fuente: BCRA y bancos privados

GRAFICO 6. BRECHA DOLAR BLUE VS. TIPO DE CAMBIO MAYORISTA OFICIAL
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Como era de esperar, se acelerd la suba de precios al consumidor en una amplia variedad de bienes, asi como en buena
parte de los precios mayoristas. El ajuste de los precios internos a las fluctuaciones diarias e intradiarias de los tipos de cambio
llevaron a una rapida actualizacién de listas “viejas” de precios de proveedores de bienes y servicios. El resultado esperable es
un impulso inflacionario que va a jugar un rol relevante en la suba de precios de este mes, al igual que los precios de los alimentos.
Una dinamica pre-hiperinflacionaria cuyo control efectivo dependera de las decisiones cambiarias y monetarias de la actual
administracion a partir del lunes 23 de octubre.

PANORAMA INTERNACIONAL

EE.UU. CRECE, SUJETO A CRECIENTES RIESGOS
Jorge Vifias

Las proyecciones actualizadas del FMI para la economia mundial muestran marcadas divergencias
regionales: revisiones al alza del crecimiento del PBI de EE.UU. y a la baja en la Eurozona y China. En
EE.UU. la fortaleza de la actividad econémica, la lenta baja de la inflacién y el creciente déficit fiscal,
presionan las tasas de interés a la suba, con la tasa del bono del Tesoro a 10 afios acercandose al 5%. Las
condiciones financieras mas restrictivas y las tensiones geopoliticas incrementan los riesgos de cara a
2024.

1. Actualizacion de proyecciones del FMI: Divergencias regionales y riesgos persistentes.

La actualizaciéon de proyecciones del FMI, publicada en el World Economic Outlook (WEQ) de octubre de 2023, no trajo
cambios significativos en las estimaciones de crecimiento del PIB en 2023 y 2024 para la economia mundial ni para los dos
grandes agrupamientos de paises desarrollados y paises emergentes. Pero las nuevas proyecciones reflejan diferencias
pronunciadas entre paises y regiones dentro de cada grupo, donde las revisiones al alza en algunos casos y a la baja en otros
tienden a cancelarse a nivel agregado. De esta forma subsiste la tendencia a la desaceleracion de la economia global respecto al
afio 2022, mientras que por el lado de las proyecciones de inflacién también se mantiene una trayectoria descendiente, aunque
en forma mas lenta, postergandose en el tiempo el retorno de la inflacion a los niveles prepandemia.

CUADRO 1. PROYECCIONES ACTUALIZADAS DEL FMI PARA LA ECONOMIA MUNDIAL — OCTUBRE 2023

En porcentaje Proyecciones octubre 2023 | Diferencias vs. julio 2023
2022 2023e 2024e 2023e 2024e
PIB Mundial 3,5 3,0 2,9 0,0 -0,1
Paises desarrollados 2,6 1,5 14 0,0 0,0
EE.UU. 2,1 2,1 1,5 0,3 0,5
Eurozona 33 0,7 1,2 -0,2 -0,3
Alemania 1,8 -0,5 0,9 -0,2 -0,4
Francia 2,5 1,0 13 0,2 0,0
Italia 3,7 0,7 0,7 -0,4 -0,2
Espafia 58 2,5 1,7 0,0 -0,3
Japén 1,0 2,0 1,0 0,6 0,0
Reino Unido 4,1 0,5 0,6 0,1 -0,4
Paises emergentes 41 40 4,0 0,0 01
Asia Emergente 45 5,2 48 -0,1 -0,2
China 3,0 5,0 4,2 -0,2 -0,3
India 7,2 6,3 6,3 0,2 0,0
ASEAN 5,5 4,2 4,5 -0,4 0,0
Europa Emergente 0,8 2,4 2,2 0,6 0,0
Rusia -2,1 2,2 1,1 0,7 -0,2
América Latina y Caribe 4,1 2,3 2,3 0,4 0,1
Brasil 2,9 3,1 1,5 1,0 0,3
México 39 3,2 2,1 0,6 0,6
Arabia Saudita 8,7 0,8 4,0 -1,1 1,2
Sudéfrica 1,9 0,9 1,8 0,6 0,1
Inflacién global 8,7 6,9 538 0,1 0,6
Paises desarrollados 7,3 46 3,0 -0,1 0,2
Paises emergentes 9,8 8,5 7,8 0,2 1,0

Fuente: FMI. World Economic Outlook, Octubre 2023.
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En el Cuadro 1 se presentan las principales estimaciones de crecimiento e inflacidon para 2023 y 2024 del WEO de octubre
de 2023, asi como las variaciones respecto a la actualizacién previa de julio de 2023. En el mismo, se aprecia que el crecimiento
del PIB mundial pasa de 3,5% en 2022 a 3,0% en 2023 y 2,9% en 2024, permaneciendo sin cambios la estimacién de 2023 y
bajando apenas -0,1 puntos porcentuales (p.p.) la de 2024. La desaceleracién mas fuerte se da en los paises desarrollados (de
2,6% en 2022 a 1,5% en 2023 y 1,4% en 2024), aunque no presenta cambios respecto a las proyecciones previas, mientras que
se prevé que el crecimiento de los paises emergentes permanezca practicamente estable (de 4,1% en 2022 a 4,0% en 2023 y
4,0% en 2024) con una leve baja de 0,1 p.p. en 2024 respecto a la proyeccion anterior. También se mantiene la tendencia a la
baja de la inflacién tanto en paises desarrollados como emergentes, aunque las revisiones respecto a las estimaciones de julio
son mas significativas que en el caso del crecimiento y mayormente al alza, en especial para los paises emergentes.

Entre los paises desarrollados, sobresale la diferencia de las perspectivas de crecimiento de EE.UU. y el resto,
especialmente los paises de la Eurozona, algo que se venia resaltando en los nimeros anteriores del IEM. En efecto, mientras
los estimados de EE.UU. son revisados al alza en 0,3 p.p para 2023 y 0,5% para 2024, los de la Eurozona se rebajaron -0,2 p.p.
para 2023 y -0,3 p.p. para 2024, siendo Alemania e ltalia los mas afectados entre los paises grandes de la region. Cabe destacar
que las proyecciones de crecimiento para la Eurozona tienden a estar alineadas con las del BCE (0,7% en 2023 y 1,0% en 2024),
aunque todavia son mas optimistas que proyecciones privadas que apuntan a una recesion entre fines de 2023 y principios de
2024.

Por el lado de los paises emergentes, las principales divergencias se dan entre China, del lado negativo, y
Latinoamérica del lado positivo. Las proyecciones de China fueron revisadas a la baja en -0,2% para 2023 y -0,3% para 2024,
previéndose ahora que 2023 cierre en 5%, exactamente la meta del gobierno chino, bajando otro escalén a 4,2% en 2024. Entre
las principales debilidades y desafios que enfrenta China, sigue estando al tope de la lista el sector inmobiliario, donde el gobierno
enfrenta la disyuntiva de que, si no le da soporte al sector, corre el riesgo de que su caida contagie al resto de la economia,
mientras que, si toma medidas para sostener los precios del sector, las distorsiones provocarian una mala asignacion de capital,
llevando a un menor crecimiento potencial de la economia. Ante las dificultades de China, India aparece como el principal motor
de crecimiento asiatico.

Respecto a Latinoamérica, las sensaciones que dejan las nuevas proyecciones son contradictorias. Por un lado, se
observa una revision al alza del crecimiento para 2023 y 2024 (+0,4 p.p. y +0,1 p.p. respectivamente), impulsada por la mejora
de Brasil, especialmente en 2023, y México. De todos modos, las nuevas cifras siguen representando una fuerte desaceleracion
en 2023 respecto a 2022, sin perspectivas de repunte en 2024. El desempefio econdmico de la regidn contintda siendo
relativamente débil, tanto en la comparacidén con el resto de los paises emergentes como a nivel de la economia global,
denotando las dificultades que enfrenta Latinoamérica para crecer en forma sostenida, retrasando el proceso de convergencia
con los paises desarrollados.

En cuanto a los riesgos que enfrenta la economia global, el staff del FMI considera que, si bien el riesgo de “hard landing”
ha disminuido, el balance de riesgos sigue sesgado a la baja. Entre las razones para un menor riesgo de hard landing, destaca la
superacion de las tensiones parlamentarias por el tope de deuda en EE.UU. y la accidon decisiva de las autoridades en EE.UU. y
Suiza para contener las turbulencias financieras y evitar una crisis bancaria a gran escala. Pero la lista de factores de riesgo
continua siendo extensa, algunos de ellos recurrentes y otros mas recientes. La crisis del sector inmobiliario en China se mantiene
como uno de los principales riesgos para el crecimiento global. También la posibilidad de que la inflacién no continde bajando
de acuerdo con lo proyectado, lo que podria ocurrir si las expectativas inflacionarias siguen aumentando con el trasfondo de un
mercado laboral que se mantiene firme y genera presiones salariales. El comportamiento alcista reciente de los precios del
petrdleo, apuntalados por la reduccién de la produccién decidida por la OPEP, tampoco ayuda a la reduccion de las expectativas
inflacionarias.

Si la inflacién no continda descendiendo hacia las metas, forzaria a los bancos centrales a adoptar posturas de politica
monetaria aun mas restrictivas que deriven eventualmente en un hard landing. El margen de maniobra de los bancos centrales
es muy estrecho, ya que deben mantener el sesgo contractivo de la politica monetaria para asegurar la baja de la inflacion hacia
las metas y al mismo tiempo estar preparados para utilizar las herramientas a su alcance para evitar episodios de stress
financiero.

Los factores geopoliticos, con tensiones en alza nuevamente, constituyen otra amenaza recurrente. Aqui, el staff del
FMI hace especial énfasis en lo que denomina “fragmentacién geoecondmica”, que no es otra cosa que la reversion del proceso
de globalizacién, ya que la caida del comercio internacional asociada a dicho proceso puede provocar una mayor volatilidad de
precios de commodities.
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Finalmente, llama la atencidn la inclusién del deterioro fiscal en EE.UU. como uno de los factores de riesgo global,
donde destaca que la politica fiscal no deberia ser prociclica, mucho menos en el actual escenario inflacionario. Se volvera sobre
este tema en el siguiente apartado.

2. EE.UU.: Dudas por la inflacion y preocupacion por la suba de tasas de mediano y largo plazo.

La economia de EE.UU. sigue generando empleos y no muestra sefiales claras de desaceleracion. Mas aun, los datos
publicados hasta ahora del tercer trimestre apuntan a una aceleracion de la actividad en el corto plazo. En septiembre, se crearon
336.000 nuevos empleos, superando las estimaciones de 170.000 segun el consenso compilado por Bloomberg. A eso hay que
sumarle que las cifras de los dos meses previos fueron revisadas al alza por un total de 120.000 empleos adicionales respecto a
los publicados originalmente.

De esta forma la tasa de desempleo se mantiene en 3,8%, muy cerca del piso de 3,5%. El bajo desempleo continta sin
traducirse en presiones salariales generalizadas, ya que los salarios promedio por hora registraron en septiembre una variaciéon
interanual del 4,2%, por debajo del 4,3% de agosto, el ritmo mas lento desde el afio 2021, cuando la economia todavia estaba
bajo los efectos de la pandemia. Esto constituye un alivio para el frente inflacionario, aunque la creciente conflictividad laboral
puesta de manifiesto por la huelga de los sindicatos de la industria automotriz podria estar anticipando mayores subas salariales
en el futuro préximo.

La reaccion de los mercados financieros ante la seiial de la Fed de que mantendra la politica monetaria restrictiva por
mas tiempo se materializd en una aceleracidn en las tasas de interés de mediano y largo plazo. Este proceso se vio amplificado
por la fortaleza que siguen reflejando los datos de actividad y empleo. La tasa de retorno del bono del Tesoro a 10 afios pasé de
4,35% el 19 de septiembre, dia previo a la ultima reunidon de la Fed, a un maximo intradiario de 4,89% durante la jornada del 6
de octubre, tras la publicacién del dato de empleo de septiembre. Se trata de niveles de tasas que no se alcanzaban desde el afio
2007 (véase el gréfico 7).

GRAFICO 7. EE.UU. EVOLUCION DE LA TASA DE RETORNO DEL BONO DEL TESORO A 10 ANOS (%)
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Fuente: Bloomberg

Las tasas de corto plazo no acompafiaron la suba de las tasas de mediano y largo plazo: en el mismo lapso, la tasa del
bono del Tesoro a 2 afios se mantuvo oscilando en un rango entre 5% y 5,20%. Esto significa que se estd dando un proceso de
normalizacion de la pendiente de la curva de rendimientos, desde niveles extremadamente negativos. El diferencial entre la tasa
a 10 afios y la tasa a 2 afos se ha mantenido en terreno negativo desde mediados de 2022. Histéricamente, la pendiente de la
curva de rendimientos se ha tornado negativa en anticipacion de periodos recesivos para la economia de EE.UU.

En esta oportunidad también se asignaba una elevada probabilidad a que la suba de tasas de la Fed para contener la
inflacidn derivaria en una recesion. Pero la recesion sigue sin aparecer y la Fed sefaliza que, si bien no es muy probable que siga
subiendo la tasa de Fondos Federales, si es probable que la mantenga elevada por mucho tiempo. Entonces, empieza a carecer
de sustento que la pendiente de la curva de rendimientos permanezca en terreno negativo. De esta forma, el diferencial de tasas
a 10 y 2 aflos, que habia alcanzado un extremo negativo de -1,08% en marzo de 2023, acelerd su repunte luego de la ultima
reunion de la Fed, pasando de -0,75% el 19 de septiembre a -0,28% el 6 de octubre (véase el grafico 8).
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GRAFICO 8. EE.UU. DIFERENCIAL DE TASAS ENTRE LOS BONOS DEL TESORO A 10 ANOS Y 2 ANOS (%)
3,5

3,0

2,5

20 1\ \')

AN WA VIS .

1,0 7 H
0,5

00 At -Ay»f' )\
-0,5

-1,0

-1,5

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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La suba de las tasas nominales de mediano y largo plazo se da por el impulso de las tasas reales, ya que las
expectativas de inflacion implicitas se han mantenido estables. Las tasas de retorno de los bonos del Tesoro se pueden
descomponer en dos términos: la tasa real, que corresponde a la tasa del bono ajustable por inflacion del mismo plazo, y la
“inflacion implicita”, medida por el diferencial entre la tasa del bono del Tesoro y del bono ajustable por inflacidn.

En el mencionado periodo del 19 de septiembre al 6 de octubre, la tasa del bono ajustable por inflacion a 10 afios subid
de 2% a un maximo intradiario de 2,58%, muy similar a la suba de que experimentd la tasa nominal, por lo que la inflacion
implicita practicamente no se movid, permaneciendo en torno a 2,35%.

El endurecimiento de las condiciones financieras esta reavivando los temores a un hard landing. Si bien la economia
sigue sin dar sefiales recesivas, se estan acumulando factores contractivos para la demanda agregada. Las tasas hipotecarias a
30 afios treparon a 7,8%, el nivel mds alto desde el afio 2000. Los bancos estdn endureciendo los requisitos para el otorgamiento
de nuevos préstamos a individuos y empresas.

El sistema bancario parece haber superado la crisis provocada por la quiebra de varios bancos regionales en marzo, pero
puede volver a ponerse en duda la solvencia de aquellos bancos que siguen teniendo alta exposicion a bonos del Tesoro de
medianoy largo plazo adquiridos cuando las tasas eran mucho mas bajas. Las tasas mas elevadas no ayudan al sector inmobiliario
comercial, que ha quedado muy debilitado tras la pandemia y donde los bancos regionales tienen mucha exposicion.
Adicionalmente, los ahorros excedentes que las familias acumularon durante la pandemia, que apuntalaron el consumo a la
salida de esta, se estan agotando. Todo esto lleva a que estén reapareciendo, todavia en forma incipiente, prondsticos de
recesion para el afio préximo.

El dato de inflacidn de septiembre alimenta dudas respecto al proceso de desinflacidn. El indice de inflacidn minorista
mostré una variacion mensual del 0,4%, por encima del 0,3% esperado por el consenso de Bloomberg, por lo que la variacién
interanual se mantuvo en el 3,7%, nivel al que habia subido el mes anterior, contra las expectativas de que retomara la baja. La
inflacién subyacente se mantuvo en el 0,3% mensual, en linea con las expectativas, con lo cual la medicién interanual continta
en descenso gradual, bajando de 4,3% en agosto a 4,1% en septiembre (véase el grafico 9).

Todavia la meta oficial del 2% parece lejana, y el comportamiento de las distintas categorias dentro del indice parece
indicar que la inflacion subyacente tiende a sostenerse mas cerca del 4% que a converger al 2%. En particular, llamé la atencion
de la nueva aceleracidn en las categorias de precios relacionadas con la vivienda, que representan alrededor de un tercio del
indice subyacente y un cuarto del indice total, y cuya desaceleracidn es clave para la convergencia de la inflacion a la meta del
2%. Sin certezas respecto al retorno de la inflacion a la meta, es poco probable que la Fed pueda realizar una baja de tasas
preventiva, en caso de que las condiciones financieras continlen deteriorandose y amenacen mds seriamente la actividad
econdmica.
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GRAFICO 9. EE.UU. EVOLUCION MENSUAL DE LA INFLACION — VARIACION INTERANUAL (%)
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Los factores geopoliticos y la politica fiscal complican ain mas el trabajo de la Fed. Tanto la politica exterior como
interior estd generando complicaciones a la economia de EE.UU. El conflicto desatado en Medio Oriente es el ultimo eslabdn de
una cadena que genera un incremento continuo de las tensiones geopoliticas a nivel global, que tiene en el centro el creciente
protagonismo de China en su desafio a la supremacia global de EE.UU., lo que incluye sus alianzas y apoyos a Rusia e Iran, y tiene
repercusiones econdmicas directas e instantaneas, como la suba de precios de petrdleo por la decisién de la OPEP de reducir la
produccion. La suba de 20% de los precios internacionales del crudo desde mediados de afio conspira contra la reduccién de las
expectativas inflacionarias, dificultando el margen de maniobra de la Fed, sin dejar de lado que la suba de los precios de los
combustibles puede afectar la confianza del consumidor e impactar negativamente en la demanda agregada.

Por otro lado, tal como alerta el FMI en el WEO de octubre, cada dia preocupa mas el deterioro de la situacion fiscal de EE.UU.,
principalmente a la luz de la imposibilidad de alcanzar acuerdos parlamentarios debido a las divisiones y a las crecientes
posturas extremas entre demdcratas y republicanos®. Las proyecciones segun la encuesta de Bloomberg apuntan a que 2023
cerrara con un déficit fiscal del 6% del PIB, superando el 5,4% de 2022 a pesar de que la economia continta en expansion, el
desempleo cerca del piso histdrico y la inflacion claramente por encima de las metas, lo que implica que la politica fiscal ha
adoptado un marcado sesgo prociclico que puede tornarse en factor de inestabilidad. En particular, las crecientes necesidades
de financiamiento, en un contexto en donde la tasas reales han pasado de negativas a fuertemente positivas y donde ya no
esta disponible la politica de expansion cuantitativa (QE) de la FED que aseguraba una demanda cautiva de bonos del Tesoro,
pueden poner una presién adicional sobre las tasas de mercado.

En resumen, estd terminando un 2023 en el que la economia de EE.UU. sorprendio al alza, esquivando los prondsticos
de recesion y sosteniendo a la economia global, frente al deterioro de la Eurozona y China. Sin embargo, esto no significa que se
haya alcanzado una situacion de estabilidad, y el escenario econdmico para 2024 vuelve a presentarse desafiante.

LOS MERCADOS INTERNACIONALES EN JAQUE ANTE EL ATAQUE TERRORISTA DE HAMAS
Leandro Marcarian

El 7 de octubre la organizacion terrorista Hamads, atac6é a Israel, dejando centenas de muertos. La
economia mundial se encuentra en jaque preocupada por el alcance del conflicto que podria significar
otro shock adverso de oferta.

El ataque terrorista a Israel esta causando innumerables pérdidas de vidas humanas. En tanto, todavia no se puede
cuantificar el costo econédmico ya que todavia no sabemos cual podria ser el alcance y la duracidn del conflicto. Lo cierto es que
el 7 de octubre, Medio Oriente entré en un nuevo conflicto bélico. Esto puso en alerta a los mercados internacionales que se
encuentran pendientes del desarrollo del ataque.

5 Los sucesos politicos mas recientes no dan margen para el optimismo. El acuerdo presupuestario transitorio alcanzado el mes pasado entre
el lider republicano en la camara de representantes y los demdcratas, fue censurado por los propios republicanos que lo consideraron una
traicion, lo que determind la expulsion de su lider. La eleccidon de un nuevo lider perteneciente al ala dura del partido republicano abre la
posibilidad concreta de un nuevo episodio de cierre del gobierno antes de fin de afo.
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La organizacion terrorista Hamas lanzé 2.200 cohetes a la frontera de Israel con la Franja de Gaza. Hamas es una
organizacion politica y militar que emergié en 1987, como alternativa a la Organizacién para la Liberacién de Palestina (OLP) de
Arafat. Su objetivo es la destruccidon de Israel mediante la lucha armada. Hamas es una organizacién fundamentalista que
defiende el terrorismo para alcanzar los objetivos de su concepcidn fanatica del islam.

Gran parte de los paises del mundo, entre ellos los Estados Unidos y la Unién Europea, definieron al grupo en su listado
de organizaciones terroristas. Hamas empezd a involucrarse en politica y en 2006 uno de sus lideres, Ismail Haniya, logrd
imponerse como primer ministro. Desde ese entonces Hamas controla politicamente a Gaza. A su vez, Hamas no reconoce los
acuerdos firmados entre otras facciones palestinas e Israel. Desde ese entonces la posicion de Hamas contra Israel se fue
radicalizando y el 7 de octubre pasado llegé a su punto culmine, con un ataque terrestre, irrumpiendo en territorio israeli, el cual
dejoé un saldo de victimas de al menos 2.100 personas.

Por ahora el ataque se centra en la frontera con Israel. Sin embargo, segun el lider de Hamas, Mohammed Deif,
pretenden extender la lucha por todo Israel hasta Jerusalén, donde se encuentra la mezquita de Al-Agsa, uno de los grandes
templos musulmanes. Hasta ahora el ataque en la frontera fue la invasion territorial mas importante a la que Israel se ha
enfrentado en una generacion.

La directora gerente del Fondo Monetario Internacional, Kristalina Georgieva, declaré que el conflicto entre Israel y
Gaza es "una tragedia", con civiles inocentes atacados, y que "es otra fuente de incertidumbre" para la economia mundial. En
tanto, la subdirectora gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Gita Gopinath, sefialé que "si se convierte en un conflicto
mas amplio y provoca una subida de los precios del petréleo, repercutird en las economias". Fundamentalmente, en una caida
del producto por un shock adverso de oferta y en una aceleracidn de la inflacidn a nivel mundial. Todo en un contexto en el que
desde hace dos afios las economias del mundo estan luchando para controlar la inflacion causada por la emisién durante los
afios del Covid-19

Hoy, la mayor preocupacion es que el conflicto se expanda a todo Medio Oriente. Cabe destacar que Arabia Saudita,
Irak e Iran producen el 20% del petréleo mundial. Si el conflicto llegara a extenderse de manera regional, obligando a estos paises
a reducir la produccién de petrdleo, es altamente probable que su precio aumente. Se estima que de cada 10% de suba de los
precios del petrdleo, la inflacion en el mundo se aceleraria en un 0,4% y el PBI mundial caeria en 0,15%. Por el momento, los
precios del barril de petrdleo subieron en USS5 en una semana. A mayor incertidumbre global, los precios se disparan. Ademés,
esta integramente relacionado con el conflicto. Cuando se dieron a conocer los rumores de que Iran estaria involucrado en el
conflicto, el precio del barril llegd a cotizarse cerca de los US$89. Todo depende de si Estados Unidos e Irdn se involucren ya que
este afo Irdn morigerd las presiones en los precios de la energia con una produccion adicional. Segin Bloomberg la produccion
de crudo irani subid casi a 700.000 barriles por dia este afio. De afirmarse que estuvo involucrado en el conflicto, Estados Unidos
aplicaria mds sanciones a Iran y este reduciria los suministros, provocando un alza de precios, nuevamente.

Se espera que el déficit federal de Estados Unidos alcance los USS2 billones para el 2023, el doble que en 2022. Ya se
alerta que esto tendria consecuencias econémicas a futuro para la economia norteamericana como problemas en Ila
infraestructura civil, restriccion en programas de bienestar, aceleracion de la inflacién y tasas de interés muy elevadas. La
extension del conflicto obligaria a EE.UU. a destinar mas recursos a Israel que engrosarian el déficit fiscal. Ya en 2022 el déficit
fiscal en % del PBI fue del 5,8%, por encima del promedio previo a la pandemia.

Por otro lado, los gobiernos europeos también se encuentran expectantes a la espera de como se va a desarrollar el
conflicto. Cabe remarcar que las economias europeas también vienen golpeadas y reflejan una desaceleracion econdmica por:
perturbaciones provocadas por la guerra entre Ucrania y Rusia; reduccién de la actividad empresarial y del consumo; mayor
clima de desconfianza; aceleracion de la inflacidn; politica monetaria restrictiva y perturbaciones en el suministro de energia. La
guerra entre Ucrania y Rusia dispard los precios de la energia y recién se esta recuperando la produccidn. Se espera que la
economia se desacelere en un 0,7% para 2023 y recién en 2024 crezca en un 1,2%. Por el lado de la inflacién se estima que baje
desde los maximos vistos en los ultimos dos afios, pero la mayoria de los paises no volvera al 2%, meta de la mayoria de los
Bancos Centrales hasta en 2025. A esto se le suma las tensiones geopoliticas que para muchos gobiernos europeos son el
verdadero riesgo econdmico ya que podrian afectar la recuperacidn y disparar, nuevamente, los precios, con nuevos cortes de
suministros que afectarian la produccion del continente.

Segun el Banco Mundial, el crecimiento de la produccién de petréleo se ha desacelerado rapidamente desde tasas de
dos digitos a fines de 2022. En este caso, Arabia Saudita experimentd una desaceleracién econdémica al 3,9% en el primer
trimestre de 2023. En Qatar, el crecimiento econémico se desacelerd a principios de 2023 después de un crecimiento maximo
de una década en el tltimo trimestre de 2022. Por su parte, las economias importadoras de petrdleo experimentaron condiciones
adversas que continuaron en 2023 con una inflacién que llegd a tocar maximos en mas de una década durante la primera mitad
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del afio. En Egipto, el acceso limitado a divisas y el cambio de politica monetaria hacia un tipo de cambio mas flexible provocaron
que la libra perdiera aproximadamente la mitad su valor entre principios de 2022 y mayo de 2023. El aumento de los costos, las
dificultades para conseguir insumos importados y la desaceleracidn de la demanda mundial afecté a la actividad y la produccidn
industrial, excluido el petrdleo, se contrajo durante el ao.

Previo a la disparada del conflicto se esperaba, segun proyecciones del Banco Mundial, que el crecimiento de la zona se
desacelere al 2,2 % en 2023, con revisiones a la baja a partir de enero. Se estimaba que el crecimiento en la regidn se recupere
en 2024, a 3,3 %, a medida que la inflacién bajara y la produccion de petréleo aumentara. Se pronosticaba que el crecimiento
de los exportadores de petrdleo se desacelere al 2,0 % en 2023, volviendo a repuntar un 3,2% en 2024.

Todos estos prondsticos fueron realizados previos al inicio de la guerra. La incertidumbre es tal que podria decirse que
ya no son validos. Las razones para descartarlos son varias, pero primero y principal habria que mencionar que se desconoce la
profundidad que el conflicto vaya a tomar. Israel ha anunciado que iniciard una campafia terrestre sobre Gaza en breve. A la vez,
Irdn anunciod que, si Israel entra en Gaza, Irdn responderia (de forma estratégica, Iran no fue explicito en cual seria su respuesta).
El potencial de tener un conflicto de escala regional en el Medio Oriente, al mismo tiempo que se tiene una guerra en Europa es
muy alto. Y tanto los actores de la guerra europea, como los actores de la posible guerra regional en el medio oriente son
jugadores pesados en el mercado de la energia. La expansion de este conflicto, tanto en el tiempo como en el espacio) atrayendo
nuevos actores al teatro de operaciones), generard un nivel de incertidumbre pocas veces visto antes, por lo que su consecuencia
sobre precios y niveles de produccidn son literalmente imposibles de predecir con la informacidn disponible al momento.

GRAFICO 10: PRECIO DEL BARRIL DE PETROLEO WTI
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de Investing

La guerra sin lugar a duda impactard sobre la economia de Israel. Israel en 2022 se ubicé en el puesto 14 en el ranking
de PBI per capita del mundo. Es considerado un pais “start-up”, destacandose en tecnologia, industria armamentistica,
innovacién de biotecnologia y agricultura. El crecimiento econémico en 2022 fue del 6,5%, por encima del crecimiento del
promedio de los paises de la OCDE. El crecimiento de la poblacion fue del 2,0% y el PBI per capita en un 0,1%. En 2022, por
primera vez en una década de déficits fiscales, Israel alcanzd un superavit fiscal del 0,6%. Asimismo, la deuda del gobierno en %
del PBI fue de 60,9%, por debajo del 68% de 2021.

Como en el resto del mundo, desde hace un afio y medio vienen tratando de morigerar las presiones inflacionarias con
una politica monetaria mas restrictiva. No obstante, a pesar de que el costo del endeudamiento subié a maximos en 17 afios, no
logran han logrado llevar la inflacidn a valores pre-covid. La inflacion Interanual en agosto se reportd en 4.1%. Vale recordar que
el objetivo de inflacion del Banco Central de Israel es el intervalo (1%, 3%).
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Las dificultades en bajar la inflacion responden a una caida de la demanda de la moneda local, disparada por una
agudizacion de la crisis de confianza que se produjo a inicios de afio por una reforma judicial. Desde inicios de afio se observa
una mayor volatilidad del mercado cambiario que provocd una caida del 6% de shekel israeli en el primer semestre del afio.

La guerra termind por agravar la situacién y el lunes, posterior a la invasion, el shekel se derrumbd en un 2,7% a los 3,94
shekels por délar, tocando un minimo en 7 afios. Es por ello por lo que el Banco de Israel debié vender U$530.000 millones en
un dia para mantener estable el mercado cambiario. Asimismo, asegurd que va a garantizar liquidez al mercado a través de un
swap por hasta USS 15.000 millones. Cabe remarcar que el Banco de Israel tiene un total de reservas acumuladas por hasta
USS$200.000 millones.

Por su parte, todavia es pronto para cuantificar el costo econémico de la guerra, pero un Banco de Israel, Hapoalim,
realizé un calculo aproximado de lo que podria costar la guerra para Israel, en base a conflictos pasados, y los nimeros alcanzan
los US$7.000 millones. Eso sélo en gastos, sin contar el cese de actividades econédmicas que deja paralizado a todo el pais por
varios dias y que afectaria tanto a la produccion, como a los ingresos y al consumo del sector privado.

GRAFICO 11: TIPO DE CAMBIO: SHEKEL ISRAELi POR DOLAR

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de Investing
Entre las consecuencias econdmicas se encuentra el aumento de la aversidn al riesgo, que genera una salida de capitales
en paises emergentes, fundamentalmente, los del Medio Oriente. Por su parte si los precios de la energia vuelven a dispararse,
eso aceleraria la inflacidon en un contexto en ddnde los principales Bancos Centrales del mundo estdn aplicando una politica
monetaria muy restrictiva. Podria llevar a una fuerte desaceleracién econdmica con suba de precios.
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Los exportadores de petrdleo se van a ver beneficiados, mientras que los importadores altamente perjudicados. Podrian
incrementarse el ratio de endeudamiento y caida de reservas, junto con corrosion de valor de monedas. Por ultimo, se pueden
alterar los flujos de comercio de petréleo, provocando problemas de abastecimiento en muchos paises y el aumento del costo
de vida. Todo dependera de si el conflicto queda entre las partes involucradas o si se abre hacia todo Medio Oriente.
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PROXIMOS INDICADORES Y EVENTOS

2023

Octubre

MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES SABADO
16 17 18 19 20 21 22
INDEC: Cuenta de INDEC: indice del INDEC: Intercambio Argentina:
generacion del ingreso |costo de la comercial argentino Elecciones
e insumo de mano de construccién (ICC). (ICA). Septiembre de presidenciales
obra. Segundo trimestre |[Septiembre de 2023. |2023.
de 2023 Sistema de indices de
Valorizacion mensual precios mayoristas
de la canasta basica (SIPM). Septiembre
alimentaria (CBA) y de |de 2023.
la canasta basica total
(CBT). Septiembre de
2023.
LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES DOMINGO
23 24 25 26 27 28 29
INDEC: Intercambio INDEC: Encuesta INDEC: indice de
comercial argentino (ICA). |nacional de centrosde |[salarios. Agosto de
Septiembre de 2023 compras. Agosto de 2023.
2023 Banco Central
Encuesta de Europeo: Reunién de
supermercados. Agosto |Politica Monetaria.
de 2023 Bureau of Economic
Encuesta de Analysis (EE.UU.): PBI
autoservicios 3% Trimestre 2023 (1*
mayoristas. Agosto de Avance).
2023.
30 31
Banco Central de INDEC: Dotacién de
Japén: Reunién de [personal de la
Politica Monetaria. |administracién publica
nacional, empresasy
sociedades.
Septiembre de 2023.
Banco Central de Japén:
Reunién de Politica
Monetaria.
Banco Central de Brasil:
Reunién del Comité de
Politica Monetaria
(COPOM).
pAOPEM Noviembre
MIERCOLES JUEVES VIERNES SABADO DOMINGO
1 2 3 4 5
INDEC: indices de Reserva Federal U.S. Bureau of Labor
precios y cantidades del |(EE.UU.): Reunién del [Statistics(EE.UU.):
comercio exterior. Comité de Mercado Situacién del Empleo.
Tercer trimestre de Abierto. Octubre 2023.
2023. Banco de Inglaterra:
Reserva Federal Reunién de Politica
(EE.UU.): Reunién del Monetaria.
Comité de Mercado
Abierto.
Banco Central de Brasil:
Reunién del Comité de
Politica Monetaria
(COPOM).
LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES SABADO DOMINGO
6 7 8 9 10 11 12
INDEC: indice de INDEC: indice de
produccién industrial salarios. Septiembre
manufacturero (IPI de 2023.
manufacturero). IBGE (Brasil): indice
Septiembre 2023. de precios al
Indicadores de coyuntura consumidor amplio
de la actividad de la (IPCA). Octubre de
construcciéon. Septiembre 2023.
de 2023.
LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES SABADO DOMINGO
13 14 15 16 17 18 19
INDEC: indice de U.S. Bureau of Labor INDEC:Utilizacion de la |[INDEC: indice del INDEC: Intercambio Argentina: eventual
precios al Statistics(EE.UU.): IPC. capacidad instalada en [costo de la comercial argentino segunda vuelta de
consumidor (IPC). Octubre 2023. la industria (UCII). construccién (ICC). (ICA). Octubre de 2023. la eleccién
Cobertura nacional. Septiembre de 2023 Octubre de 2023 presidencial.
Octubre de 2023. Valorizacién mensual Sistema de indices de
de la canasta basica precios mayoristas
alimentaria (CBA)y de [(SIPM). Octubre de
la canasta basica total |2023.
(CBT). Octubre de 2023.
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ANEXO ESTADISTICO

Indicador Oct-22
Precios
IPC Nacional (INDEC) Var. % m/m 6,2% 6,3% 4,9% 5,1% 6,0% 6,6% 7,7% 8,4% 7,8% 6,0% 6,3% 12,4% 12,7%
IPC Nac. Nucleo Var. % m/m 5,5% 5,5% 4,8% 5,3% 5,4% 7,7% 7,2% 8,4% 7,8% 6,5% 6,5% 13,8% 13,4%
IPC Alim. y beb. no alc. Var. % m/m 6,7% 6,2% 3,5% 4,7% 6,8% 9,8% 93% 10,1% 5,8% 4,1% 58% 15,6% 14,3%
IPC Nacional (INDEC) Var. % a/a 83,0% 88,0% 92,4% 94,8% 98,8% 102,5% 104,3% 108,8% 114,2% 115,6% 113,4% 124,4% 138,3%
IPC Nac. Nucleo Var. % a/a 823% 864% 89,1% 90,6% 94,4% 100,4% 102,0% 1052% 110,3% 113,1% 111,5% 125,3% 142,2%
IPC Alim. y beb. no alcohélicas Var. % a/a 86,6% 91,6% 94,2% 95,0% 98,4% 102,6% 106,6% 1150% 117,8% 116,9% 116,3% 133,5% 150,1%
IPC GBA (INDEC) Var. % m/m 6,0% 6,6% 5,0% 5,3% 6,0% 6,7% 7,8% 8,6% 8,0% 5,8% 6,2% 12,3% 12,2%
IPC GBA Nicleo Var. % m/m 5,5% 5,8% 4,9% 5,6% 5,5% 7,5% 6,8% 8,4% 7,9% 6,5% 6,4% 135% 12,7%
IPCBA (CABA) Var. % m/m 5,6% 7,0% 5,8% 5,8% 7,3% 6,0% 7,1% 7,8% 7,5% 7,1% 73% 10,8% 12,0%
IPC GBA (INDEC) Var. % a/a 829% 878% 92,8% 952% 99,0% 103,1% 1053% 109,9% 116,3% 117,0% 114,6% 125,2% 138,3%
IPC GBA Nucleo Var. % a/a 83,5% 87,9% 90,7% 92,5% 96,6% 102,2% 103,6% 106,2% 112,0% 114,5% 112,4% 125,5% 140,9%
IPCBA (CABA) Var. % a/a 784% 84,0% 89,9% 93,4% 99,4% 103,1% 105,5% 1104% 114,4% 118,6% 117,9% 127,3% 140,9%

Expectativas de Inflacion (UTDT)
Mediana 60,0 70,0 80,0 70,0 70,0 80,0 80,0 90,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Media 61,7 68,4 72,4 69,6 70,2 69,9 75,4 82,0 96,4 94,1 89,6 90,9 99,1

Indicadores Fiscales SPNF (Var. % a/a)

Ingresos Totales 411% 945% 79,4% 92,0% 92,4% 85,6% 60,7% 71,9% 104,8% 115,0% 95,1% 136,1% s/d
Gastos Totales 77,6% 60,8% 88,7% 70,6% 116,1% 109,2% 69,6% 84,6% 114,6% 106,0% 127,9% 105,3% s/d
Ingr. Primarios (sin Rentas de la Prop.) 33,1% 95,5% 859% 90,2% 94,9% 83,1% 78,1% 87,0% 106,3% 114,1% 102,1% 137,2% s/d
Gastos Primarios 789% 63,5% 77,9% 54,8% 1113% 95,0% 69,0% 88,7% 98,2% 109,8% 118,9% 113,0% s/d

Recursos tributarios (Var. % a/a)
Recaudacién total 117,9% 92,8% 888% 956% 93,4% 823% 883% 90,2% 104,9% 109,2% 104,6% 134,6% 102,3%
Direccién General Impositiva  92,7% 111,0% 111,2% 102,8% 109,6% 111,5% 124,7% 102,0% 103,7% 107,8% 110,9% 142,1% 139,5%
Direccion General de Aduanas  198,0% 57,9% 38,3% 79,1% 43,8% 7,2% 17,2% 47,4% 97,3% 109,1% 66,6% 120,5% 42,3%
Sistema de Seguridad Social  81,7% 89,7% 94,9% 96,5% 105,4% 103,2% 113,0% 110,7% 117,8% 113,9% 127,2% 130,5% 125,1%
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Indicador Dic-22
Confianza del Consumidor (UTDT)
Indice 37,2 35,7 35,2 35,9
Var. % m/m 0,4% 41%  -1,4% 2,2%
Var. % a/a -82% -113% -11,4% -4,9%
Indicadores de Actividad
EMAE (INDEC) Var. % a/a 4,8% 4,5% 2,6% -1,2%
Var m/m, sin estacionalidad -0,1% -0,8% -0,8% -0,9%
Uso Capacidad Instalada Industria Manufacturera (INDEC) 68,6% 66,7% 68,9% 63,8%
Venta de autos O Km (ADEFA) Var. % a/a 34,6% 30,8% 26,6% 2,4%
Var m/m, con estacionalidad 18,6%  -4,4% 6,4% -5,6%
Produccién Industrial (FIEL) Var. % a/a -0,4% 0,1% 0,1% -3,8%
Var m/m, desest. -3,4% -0,7% 1,3% -1,2%
Produccién Industrial (INDEC) Var. % a/a 3,9% 3,1% 0,5% -3,0%
ISAC (INDEC) Var. % a/a 5,2% -08% -14% -10,5%
Construccion (Grupo Construya) Var. % a/a 2,1% 0,0% 5,1% -12,7%
Var. % m/m, desest. -5,5% 5,3% -9,0% -11,5%
Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a 8,6% -1,3%  -01%  -9,4%
Indicadores del Sector Externo
Exportaciones en USD 7.518 7.962 7.122 6.119
Var. % a/a -0,7% 16,0% 15,0% -7,1%
Importaciones en USD 7.137 6.079 5.762 5.017
Var. % a/a 213% 159% -0,1% -19,3%
Saldo Comercial en USD 381 1.883 1.360 1.102
Precios Materias Primas BCRA (dic 2001=100) 331,1 327,2 330,2 321,2
Var. % a/a 18,4% 16,2% 12,9% 8,6%

38,5
7,3%
-4,0%

2,9%
0,3%

62,0%
9,8%
-34,0%

3,7%
2,8%

6,4%
2,7%

0,4%
4,9%

8,9%

4.925
-11,2%
5.368
2,2%
-443
327,6
4,4%

Feb-23 Mar-23 Abr-23 May-23 Jun-23

36,2
6,1%
-8,2%

0,2%
0,0%

65,0%
18,5%
36,2%

-2,2%
-0,8%

-1,7%
-6,3%

-10,7%
8,0%

-5,1%

5.239
-18,8%
5.029
-10,7%
210
325,9
-1,4%

36,2
5,6%
-2,0%

1,3%
0,1%

67,3%
12,6%
26,4%

0,2%
2,4%

3,1%
1,2%

-9,1%
-4,6%

5,6%

5.735
-22,0%
6.846
-3,3%
-1.111
313,7
-14,7%

37,1
-2,9%
3,8%

4,4%
-1,9%

68,9%
9,5%
-11,3%

0,4%
-1,3%

1,7%
-4,0%

-12,4%
8,2%

-1,3%

5.898
-29,3%
6.091
-11,5%
-193
310,1
-16,6%

38,3
3,3%
5,5%

-5,5%
0,6%

67,8%
14,5%
14,2%

-3,0%
-0,1%

1,1%
-2,9%

-9,2%
1,1%

-2,0%

6.203
-24,8%
7.357
-6,7%
-1.154
292,2
-21,6%

Jul-23  Ago-23
41,8 43,6 44,1 43,4
9,1%  4,3%  11%  -1,5%
6,9%  254% 18,9% 16,6%
-44% -1,3% s/d s/d
-0,2% 2,4% s/d s/d
68,6% 65,0% 67,9% s/d
18,5% 5,1% 3,8% 25,1%
143% -29,9% -2,1% 42,9%
-2,6% -3,7% -0,7% s/d
0,8% -2,4% 2,4% s/d
-2,3% -3,9% -3,1% s/d
-2,8% -58% -3,0% s/d
-7,5% -13,2% -7,5% -9,0%
0,9% -2,0% -1,1% -5,9%
-2,4% -7,2% -1,6% -7,8%
5.450 6.060 5.854 s/d
-35,4% -22,4% -22,4% s/d
7.177 6.709 6.865 s/d
-17,2%  -19,1% -12,4% s/d
-1.727 -649 -1.011 s/d
298,6 309,0 298,6 292,2
-18,3%  -8,5% -12,4% -11,7%
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Indicador Oct-22 Nov-22 Feb-23 Mar-23 Abr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Ago-23 Sep-23
Indicadores Monetarios (saldos promedios mensuales)

Base Monetaria ($ M.M.) 4.181 4230 4.400 4.821 5.293 5.237 5.167 5.201 5.394 5.600 6.105 6.397 6.527

Circulante 3.172 3.239 3348 3.790 4.089 4.086 4.071 4.154 4.299 4505 4.927 5.184 5.270

Otros pasivos BCRA en mon. local: (a) + (b) + (c) 10437 11.379 11.925 12999 13.613 14.360 15.311 16.458 18.073 19.751 21.087 23.748 26.781

(a) Deuda Remun (LELIQ+NOCOM) 6.511 7.238 7.466 7.953 8.218 8.559 8.930 9.618 10.719 11.645 12563 13.425 14.823
(b) Pasivos netos por pases 1411 1.432 1.633 2.006 2.185 2.464 2.874 3.100 3.271 3.694 3.801 5.154 5.795
(c) Depositos del Gobierno 2.516 2.708 2.827 3.040 3.210 3.337 3.507 3.739 4.083 4.413 4.723 5.169 6.163

Reservas intern. brutas (U$S M.M.) 37,2 39,1 37,9 40,8 43,2 39,9 37,9 37,0 33,5 31,9 26,1 25,3 27,5

Dep. en mon.ext. en BCRA (U$S M.M.) 17,5 17,5 18,1 18,8 19,5 19,6 19,3 18,5 17,8 17,6 17,8 17,6 17,1

(BaseMon.+ Pas.noMon.)/(Rvas.Int.Brut - Dep.en U$S en BCRA) 739,1 723,8 823,1 808,6 800,3 965,3 1.1009 1.170,1 1.494,6 1.779,2 3.301,6 3.912,9 3.210,4

Tipo de cambio mayorista bancos ($ / USS) 143,6 152,6 162,1 172,9 182,2 191,9 203,1 216,6 231,2 248,8 266,5 322,1 350,0

Depdsios bancarios (saldos promedios mensuales)

Total depésitos ($ M.M.) 17.594 18914 19.895 21.481 22.817 23.777 24.963 26.417 28.620 30.849 33.085 36.659 39.367
Sector privado 14396 15.386 16.268 17.869 18.963 19.999 21.098 22.299 23.838 25.649 27.479 30.452 32.534
Sector publico 3.198 3.529 3.627 3.612 3.854 3.778 3.865 4118  4.782 5.200 5.606 6.207 6.833

En moneda local ($ M.M.) 15.096 16.250 16.962 18.240 19.262 20.019 21.043 22435 24.496 26.479 28.340 31.013 33.379
Sector privado 12.274 13.108 13.802 15.163 16.004 16.859 17.788 18.891 20.303 21.816 23.362 25.558 27.287
Sector publico 2.822 3.142 3.160 3.077 3.257 3.160 3.254 3.544 4192 4.663 4.978 5.455 6.092

En moneda extranjera ($ M.M.) 2.498 2.665 2.933 3.240 3.555 3.758 3.921 3.982 4.125 4370 4.745 5.646 5.988
Sector privado 2.122 2.278 2.466 2.706 2.958 3.141 3.309 3.408 3.535 3.834 4.117 4.894 5.247
Sector publico 376 386 467 535 597 618 611 574 590 537 628 752 741

En moneda extranjera (USS M.M.) 17,5 17,5 18,1 18,8 19,5 19,6 19,3 18,5 17,8 17,6 17,8 17,6 17,1
Sector privado 14,8 15,0 15,2 15,7 16,3 16,4 16,3 15,8 15,3 15,4 15,5 15,2 15,0
Sector publico 2,6 2,5 2,9 3,1 3,3 3,2 3,0 2,7 2,6 2,2 2,4 2,3 2,1

Tasas de interés nominales

Tasa de control monetario BCRA (% anual) Prom. mensual 72,6 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 76,5 80,3 94,3 97,0 97,0 109,4 118,0

Tasas activas (% anual)

Call en pesos entre bancos privados 60,5 59,9 62,5 64,5 64,7 63,7 64,2 66,0 81,8 84,9 86,2 97,6 102,4

Adel. cta.cte. en pesos a empresas no financ.

por $ 10 M o mas, con acuerdo, de 1 a 7 dias 69,6 72,4 73,9 73,3 74,4 75,1 75 76,3 88,7 92,2 91,8 102,73 113,51

Préstamos personales 78,2 82,7 79 81 79,4 79,6 79,6 80,9 93,6 103,7 102,4 109,97 102,04

Tasas pasivas (% anual)

BADLAR 65,5 68,3 68,3 68,4 68,9 68,9 70,2 73,6 88,9 91,5 92,0 103,1 112,4

Plazo fijo en $ hasta $ 100.000 71,0 73,5 73,5 73,6 73,6 73,5 75,0 78,0 92,2 95,4 95,5 106,6 115,7

Plazo fijo en $ mas de $ 1.000.000 64,7 67,6 67,4 67,9 68,1 68,1 69,5 72,9 88,1 90,9 91,1 102,6 112,0
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