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EINLEITUNG

Nachfolgend werden die wichtigsten Aspekte des Be-
richts dargestellt.

Der Bericht stellt eine klare Diagnose der aktuellen wirt-
schaftlichen Situation und der Aussichten fur das lau-
fende Jahr dar. Er beleuchtet die wirtschaftspolitischen
Sachzwange und deren Auswirkungen auf die Schltssel-
variablen (Wirtschaftsaktivitat, Inflation und Wechsel-
kurs).

* Internationaler Kontext. Wie sich die Welt in den kom-
menden Jahren verdndern wird.

+ Diagnose der aktuellen lokalen Wirtschaftslage.

* Wirtschaftspolitische Einschrankungen nach den Parla-
mentswabhlen.

» Was sind die moéglichen Szenarien und die damit ver-
bundenen Wahrscheinlichkeiten.

* Projektionen der wichtigsten Variablen unter drei mogli-
chen Szenarien.

* Internationaler Kontext: Wachstum und Inflation in den
wichtigsten Volkswirtschaften.

« Aktivitat: BIP, privater Konsum, Investitionen, Exporte,
Importe, Arbeitslosenquote.

* Preise: reale Inflation (Ecolatina CPI).

* Nominale und reale Wechselkurse.

+ Fiskalpolitik: Ausgaben, Steuererhebung, Haushaltser-
gebnis, Finanzierungslicke.

» Externer Sektor: Exporte, Importe, Handelsliberschuss.
* Arbeitsmarkt: Arbeitsnachfrage, Arbeitslosigkeit, Nomi-
nal- und Reall6hne.

Fiur Weitere Informationen

wenden Sie sich bitte an:
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UBERBLICK

In den letzten Monaten gelang es der Regierung, die
gute Situation im Finanz- und Wechselkursbereich zu
bewahren; das war die Folge des Optimismus der Markte
trotz des Endes der ersten Phase der Steueramnestie
(wéhrend der mehr als US$ 20 Mrd. eingenommen wur-
den) und eines fur die Schwellenlander unglinstigeren in-
ternationalen Kontexts. Die Wechselkursdifferenz verrin-
gerte sich und stabilisierte sich auf den geringsten Werten
seit 2019; die BCRA kaufte weiterhin US-Dollars auf dem
offiziellen Devisenmarkt (MULC); das Landerrisiko sank
unter 800 Basispunkte (das niedrigste Niveau seit den
Vorwahlen von 2019).

Obwohl sich ein Teil dieser Entwicklung durch den Wert-
anstieg der argentinischen Aktiva erklart, ist die Dynamik
auf dem MULC besonders interessant. Entgegen den Er-
wartungen kaufte die BCRA zwischen Oktober und No-
vember US$ 3,2 Mrd. Wie erkléart sich das? 1) Die Devi-
senverkaufe der Landwirtschaft entsprachen nicht der
Saison und hielten sich auf den hdchsten Werten der letz-
ten drei Jahre; 2) ein Teil der im Gefolge der Steueram-
nestie bei Banken angelegten Dollars wurden Uber Darle-
hen in US$ oder die Ausgabe privater Schuldverschrei-
bungen auf den MULC geleitet; 3) die Zahlungen fur Im-
porte blieben auf einem relativ niedrigen Niveau.

Die geringen Importzahlungen koénnten sich dadurch
erklaren, dass ein Teil der Importeure weiterhin auf dem
CCL-Markt operiert (oder wegen der gekreuzten Restrik-
tionen noch nicht auf den MULC zugreifen kann), dass
noch ein hoher Lagerbestand besteht (aufgrund der
frlheren vorgezogenen Importe), der es ermdglicht, die
verfugbare Liquiditat fur den Carry Trade zu verwenden
und Zahlungen aufzuschieben.

Obwohl die Wirtschaft im September eine Bremsung der
Erholung verzeichnete, bewirkte eine rickwirkende Da-
tenkorrektur, dass die Wirtschaftstatigkeit um 1 % utber
dem Niveau im Dezember 2023 lag. Kiinftig wird die Ent-
wicklung wahrscheinlich ungleichmafig und mit hete-
rogenen Resultaten verlaufen.

Ein SchlUsselfaktor fir ein Erholungs-Szenario wird eine
Uber langere Zeit nachhaltige Inflationssenkung sein. Da-
bei erzielte die Regierung in den letzten Monaten po-
sitive Ergebnisse: Die Inflation verringerte sich im Sep-
tember unter 4 % pro Monat und lag im Oktober unter
3 %.


mailto:eyf@ecolatina.com

12

2024

Obwohl das Crawling Peg von 2 % bei der Inflationsver-
langsamung sehr hilfreich war, hort es im Gefolge der ge-
ringeren Inflation auf als Bremse zu wirken und beginnt
als eine Tragheitskomponente zu wirken. Deshalb wird
die Inflation nur schwerlich die nachste Tragheitsschwelle
unterschreiten ohne eine Verringerung der offiziellen Ab-
wertung; ein geringerer Rhythmus wére also eine der Al-
ternativen, die selbst von der Regierung genannt wird.

Im Hinblick auf 2025 ist die Dollarbilanz zentral bei der
Analyse der Tragféhigkeit des aktuellen Wirtschafts-
programms. Die Leistungsbilanz wird defizitdr werden,
da 20 % der Exportdevisen in den CCL-Markt geleitet und
die Importe méglicherweise steigen werden, weil die La-
gerbestédnde zu Ende gehen, und die Aufwertung die ro-
ten Zahlen bei den Dienstleistungen (insbesondere beim
Tourismus) in die Hohe treiben wird. Hinzu kommt, dass
die Regierung nicht nur Nettozahlungen iHv fast
US$ 12 Mrd. leisten muss, sondern dass es auch notig
werden konnte, beim CCL zu intervenieren, falls die
Wechselkursdifferenz dies in einem Wabhljahr erfordert.

Allerdings zeigte die Regierung in den letzten Wochen
ihre Karten, auf die sie z&hlen kann, um die kurzfristi-
gen Verpflichtungen zu decken und den Horizont der der-
zeitigen Strategie hinauszuschieben. Im Unterschied zu
der Zeit vor einigen Monaten scheint der IWF bereit zu
sein, ein voribergehendes Abkommen ohne Abschaf-
fung der Devisenerwerbsbeschrankungen Anfang
2025 zu unterzeichnen (der Wahlsieg Trumps verstéarkt
diese Mdglichkeit); gleichzeitig gdbe es Spielraum, um
den Eingang von Nettokrediten seitens anderer interna-
tionaler Organisationen zu erhdhen. Parallel dazu liel3
die Regierung durchsickern, dass sie mit Privatbanken
Uber einen REPO zur Deckung der im Januar falligen
Zahlungen fir staatliche Schuldverschreibungen verhan-
delt. Gleichzeitig schloss sie aber auch eine freiwillige
Umschuldung nicht aus, um das Roll-over der Verpflich-
tungen fir Juli zu gewahrleisten. Hinzu kdmen die Kapa-
zitat, die Darlehen in US-Dollar zu erhdhen (dank des
Erfolgs der Steueramnestie), der potenzielle Dollarzu-
fluss im Rahmen des RIGI-Systems und eine mdgliche
Eliminierung oder Verringerung des Dollar Blend.
Letzteres wirde die Stabilitat der Wechselkursdifferenz
gefahrden, aber das Angebot auf dem MULC erhéhen
und es der BCRA ermdglichen, die Devisenreserven auf-
zustocken.

Angesichts dieses Kontexts halten wir es fur wahrschein-
licher, dass die Regierung bis zu den Wahlen fiir die Bei-
behaltung des Crawling Peg optieren wird. Aber trotz
des gréReren Handlungsspielraums steht diese Strategie
vor nicht geringen exogenen und endogenen Risiken.

Bei den exogenen Risiken wirden eine Durre oder ein
starkerer Verfall der Weltmarktpreise fir Commodities
das Panorama auf dem MULC noch komplexer gestalten;
eine anhaltende internationale Finanzvolatilitdt kdnnte
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den Rickgang des Landerrisikos und Investitionen in
Schwellenlandern bremsen. Der vielleicht wichtigste Risi-
kofaktor ist die politische Ungewissheit in einem Wahl-
jahr. Gleichzeitig kénnten sich im Gefolge der so entste-
henden Dynamik gewisse endogene Risiken fir das
Programm negativ auswirken: Die Darlehen in US-Dollar
kénnten sinken, die Importzahlungen vorgezogen und die
Devisenverkdufe der Landwirtschaft kénnten gebremst
werden, falls wieder Abwertungserwartungen entstehen.
In diesem Rahmen sind drei wichtige Modifizierungen
in unseren Szenarien hervorzuheben:

1) Das Szenario des Regierungsplans (gradueller
Ausgang ohne Spriinge) wird wahrscheinlicher
und stellt das wahrscheinlichste Szenario dar
(Wahrscheinlichkeit von 40 %). Parallel dazu
sieht es eine graduelle Verringerung des
Crawling Peg 2025 vor, um den Prozess der In-
flationssenkung zu férdern.

2) Das Szenario der Neukalibrierung (bis zum
vergangenen Monat war dies unser Basisszena-
rio) wird weniger wahrscheinlich (Wahrschein-
lichkeit von 35 %) und reflektiert eine geringere
Nominalitat aufgrund eines geringeren Sprungs
beim offiziellen Wechselkurs im Gefolge der Ver-
besserung des Wechselkurs- und Finanzklimas.

3) Das alternative Szenario (Wahrscheinlichkeit
von 25 %) beinhaltet nicht mehr einen Wechsel-
kurssprung in der nachsten Zeit. Die neue Mor-
phologie dieses neuen Szenarios geht von einer
Beibehaltung des Crawling Peg bis zu den Wah-
len im Oktober 2025 aus (um mdgliche kurzfris-
tige Kosten einer Verringerung im Vorfeld der
Wahlen zu vermeiden); danach wirden die Devi-
senkaufbeschrankungen flexibilisiert werden und
der offizielle Wechselkurs wirde sich in begrenz-
tem Umfang andern.

1) Die technische Natur einer Regierung, die stér-
ker wird, indem sie tut, was getan werden muss.

Die Regierung von Milei scheint der Natur der techni-
schen Regierungen in parlamentarischen Systemen zu
ahneln, die ihre Legitimitat in der politischen Unkorrekt-
heit finden, ,zu tun, was getan werden musste”.

2) Esist eine Art von Ausnahmeregierungsfahigkeit
entstanden, um die Handlungen der Regierung zu
ermoglichen.
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Die Regierung konnte regieren dank der Unterstitzung
durch dialogbereite Oppositionssektoren; diese handel-
ten nicht aus Sympathie, sondern um vor den Menschen
nicht als ,die Sektoren, die nicht unterstiitzen“ dazu-
stehen.

3) Die Wichtigkeit, die soziale Unterstltzung zu be-
wahren, um das Regierungshandeln zu gewahr-
leisten

Zur Gewabhrleistung des Regierungshandelns muss der Pra-
sident das Niveau sozialer Unterstiitzung erhalten. Wenn es
verschwindet, wird es zu politischem Widerstand kommen
und die Bedingungen der Regierungsfahigkeit werden ver-
loren gehen.

Politische Systeme sind eine Gesamtheit von Normen
und Verfahren, die den kollektiven Entscheidungsprozess
erleichtern sollen. Daher haben sie den Zweck, Entschei-
dungen zu ermdglichen, die daran orientiert sind, die For-
derungen der Birger zu erflllen. Oft blockieren sich diese
Systeme aus verschiedenen Griinden und bewirken keine
Entscheidungen mehr. Wenn die Blockierung anhalt,
haufen sich die Probleme an und es wird notwendig, die
Blockierung zu beseitigen.

Parlamentarische Systeme sind flexibler als Prasidial-
systeme, um die Blockierung des Funktionierens des Sys-
tems aufzuheben. Es kann Regierungswechsel geben,
ohne den Ablauf der Amtszeit abzuwarten, und selbst
wenn es nicht maglich ist, eine neue Regierung zu bilden,
haben gibt es Ausnahmeregeln, um das Problem zu lésen
(wie beispielsweise die technischen Regierungen). Anders
gesagt, die Macht an eine Gruppe von Technokraten zu
delegieren, die — ohne die politischen Abhangigkeiten — die
Entscheidungen treffen kdnnen, die die Politiker nicht tref-
fen kdnnen.

Das Auftauchen von Javier Milei ahnelt der Natur techni-
scher Regierungen: Es handelt sich um eine Regierung,
die Wahlkampf machte mit dem Slogan, dass sie tun wird,
was die Politiker nicht tun wollen, gewann die Wahlen und
entschied, eine Richtung einzuschlagen, die die Politiker
vermeiden.

Abgesehen davon, dass Milei nicht entsprechend der Lo-
gik handelt, die das traditionelle Verhalten eines Politikers
leitet, scheint er zu verstehen zu geben, dass er kein
Politiker sein will (auch wenn dies strategisch eingesetzt
wird). ,Mich interessiert nicht, was die Umfragen besagen,
das interessiert mich liberhaupt nicht*, sagte er vor Kurzem
und fugte hinzu: ,Man muss tun, was getan werden muss,
und wenn man dafiir Kosten hat, zahlt man sie (...); dafiir
wurden wir gewéhit.”

Die Legitimitat der technischen Regierungen liegt in der
Unterstlitzung durch eine Gesellschaft, die durch die
Untétigkeit einer politischen Klasse erschopft ist, die es
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systematisch vermieden hat, schwierige Entscheidungen
zu treffen. Diese Bereitschaft, aufgeschobene Entschei-
dungen zu fallen, auch wenn sie schmerzhaft sind, bilden
ihre Legitimitatsquelle, da sie eine notwendige Antwort an-
gesichts der herrschenden Lahmung geben.

Deshalb ist die Ahnlichkeit in diesem Zyklus mit der Natur
technischer Regierungen bemerkenswert. Insbesondere
weil sie in einem sozialen Kontext auftritt, der die Tolerie-
rung der politischen Unkorrektheit dieses Regierungs-
typs begunstigt; diese Regierungen sprechen offen mit
den Menschen, zu einer Gesellschaft, die bereit ist, sich
dafiir zu begeistern, dass die Dinge erledigt werden.

Allerdings besteht die Herausforderung fir diesen Regie-
rungstyp nicht nur in dem Willen, schwierige Entscheidun-
gen zu treffen. Danach missen zwei Risiken vermieden
werden: der politische Widerstand gegen das Regierungs-
handeln und der soziale Widerstand gegen die Folgen ih-
rer Malinhahmen. Schmerz zu verursachen, kann immer
ungewollte Reaktionen hervorrufen.

Das Verbliffende ist, dass angesichts einer Regierung, die
Entscheidungen mit negativen Auswirkungen auf die Le-
bensqualitéat der Menschen getroffen hat, bisher kein poli-
tischer oder sozialer Widerstand aufgetaucht zu sein
scheint, der das Regierungshandeln blockieren wirde.
Dieses Merkmal ist besonders aufsehenerregend, wenn
man die schwierigen Bedingungen der Regierungsfahig-
keit in Betracht zieht, unter denen sich das Regierungshan-
deln vollzieht. Diese Raritat lasst an eine Art Ausnahme-
regierungsfahigkeit denken, die in diesem Zyklus auf-
getaucht ist und erklart, weshalb Milei seine Politik ohne
Widerstande ausfiihren konnte.

So wurden die beiden groRen Entscheidungspakete dieser
Regierung nicht von den beiden anderen Gewalten blo-
ckiert, obwohl sie dazu in der Lage gewesen ware: die Not-
verordnung 70/2023 und das Grundlagengesetz mit all sei-
nen Bestimmungen. Die Erklarung liegt nicht in der
Starke Mileis, sondern in seiner extremen Schwéche.

Die beiden anderen Gewalten wagen es nicht, das Regie-
rungshandeln zu behindern und die Verantwortung fir die
Folgen zu Ubernehmen. Sowohl die Justiz wie die Legisla-
tive hatten die Notverordnung 70/2023 fur verfassungswid-
rig erklaren kénnen (dafir gab es mehr als genug Griinde)
und das Parlament hatte gegen das Grundlagengesetz
stimmen kdénnen. Aber beide Gewalten wissen, dass sich
die Behinderung des Regierungshandelns auf die
Wirtschaft auswirken wirde (der Markt wirde darin ein
besorgniserregendes Signal fur die Regierungsfahigkeit
sehen), und sie sind nicht bereit, gegentiber der &ffentli-
chen Meinung die Verantwortung daftr zu Gbernehmen.

Hier liegen die Grinde fir diese Art Ausnahmeregierungs-
fahigkeit, die es Milei ermdglichte, im ersten Amtsjahr sein
Programm zur Ordnung der Wirtschaft voranzutreiben.
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Aber es fehlte nicht nur der politische, sondern auch der
soziale Widerstand. Bisher ist nicht nur ein Konfliktniveau
abwesend, das Zweifel an der Regierungsfahigkeit auf-
kommen lieRBe, sondern die Popularitdtswerte der Regie-
rung sind relativ hoch geblieben, wenn man das Leiden im
Gefolge der Wirtschaftsmaflinahmen berucksichtigt.

Es ist interessant zu Uberlegen, dass das Erste mit dem
Zweiten zusammenhéngt. Die Abwesenheit politischen
Widerstands ist die Folge fehlenden sozialen Wider-
stands. Die Unterstiitzung fur die Regierung in der &ffent-
lichen Meinung ist die Legitimitatsbasis fur ihr politisches
Handeln. Das Versténdnis dieses Kreislaufs ist zentral, um
zu begreifen, wie wichtig es fir diese Regierung ist, das
Niveau sozialer Unterstitzung zu bewahren, denn hierin
liegen die Bedingungen fur die Ausnahmeregierungsfahig-
keit.

Bisher halten es die Menschen mehr aus, als zu geniel3en.
Bald muss der Moment kommen, in dem das Opfer von
Wohlergehen abgeldst wird, um dieses Unterstiitzungsni-
veau zu halten. Das ist der Schliissel dieses Prozesses:
Ohne Wohlergehen und Befriedigung wird es schwie-
rig sein, die Ausnahmebedingungen der Regierungs-
fahigkeit zu bewahren.

Wirtschaftskonjunktur

* Der Monatliche Schatzwert der Wirtschaftstatigkeit
(EMAE) sank im September um 0,3 % pro Monat nach
zwei Monaten in Folge mit einem Anstieg (insgesamt
+3,6 %). Allerdings korrigierte das INDEC das Wachs-
tum im Juli und August stark nach oben (+1 bzw. +0,7
Prozentpunkte), wodurch das Aktivitatsniveau im
dritten Quartal um 3,4 % anzog, die erste positive Va-
riation seit dem letzten Quartal 2023. Das Niveau lag
um 1 % tber dem vom Dezember 2023 (dem Monat, in
dem die Abwertung erfolgte).

* Saisonbereinigt lag der EMAE ohne Landwirtschaft
um 3,5 % unter dem Durchschnitt von 2023. Die Land-
wirtschaft verzeichnete saisonbereinigt einen An-
stieg um 18,1 % ggi. dem Durchschnitt 2023 (dem
Jahr der Durre), wahrend Erdél- und -gas um 9,2 %
anzogen. Dagegen wiesen die Industrie (-6,7 %), das
Baugewerbe (-17,5 %) und der Handel (-9,4 %) einen
starken Riuckgang im Vergleich zum saisonbereinig-
ten Durchschnitt des Vorjahres auf; dies sind die fir
die Beschéaftigung wichtigsten Sektoren.

* Im September wurde die Konsumerholung ge-
bremst, da der Umsatz in Supermérkten und Selbst-
bedienungsladen ggu. dem Vormonat zurtickging. In
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Supermarkten sank er um 0,4 % (-12,8 % p. a.) und im
bisherigen Jahresverlauf 2024 um 11,6 %. Bei den
Selbstbedienungsladen schrumpfte der Umsatz um
0,8% (-21,7 % p. a.) und damitum 14,4 % in den ersten
neun Monaten.

Der Monatliche Schatzwert der Wirtschaftstatigkeit
(EMAE) sank im September um 0,3 % pro Monat nach
zwei Monaten in Folge mit einem Anstieg (insgesamt
+3,6 %). Im Vergleich zum September 2023 betrug der
Rickgang 3,3 % p. a. und in den ersten neun Monaten
3,1 %.

Allerdings korrigierte das INDEC das Wachstum im
Juli und August stark nach oben (+1 bzw. +0,7
Prozentpunkte), wodurch das Aktivitatsniveau im dritten
Quartal um 3,4 % anzog, die erste positive Variation seit
dem letzten Quartal 2023. Das Niveau lag um 1 % Uber
dem vom Dezember 2023 (dem Monat, in dem die
Abwertung erfolgte); schlieBt man jedoch die
Landwirtschaft aus, war es auch weiterhin niedriger als im
Dezember.

ACTIVITY FELL 0.3% IN SEPTEMBER H:ECOLATINA

ACTIVITY | ACTIVITY WITHOUT AGRICULTURE

"

Upward revision compared to previous month
Seasanally adjusted activity previous

Saisonbereinigt lag der EMAE ohne Landwirtschaft
um 3,5% unter dem Durchschnitt von 2023. Auf
Sektorebene verzeichnete die Landwirtschaft
saisonbereinigt einen Anstieg um 18,1 % ggu. dem
Durchschnitt 2023 (dem Jahr der Durre), wahrend Erdol-
und -gas um 9,2% anzogen. Dagegen wiesen die
Industrie (-6,7 %), das Baugewerbe (-17,5 %) und der
Handel (-9,4 %) einen starken Rickgang im Vergleich
zum saisonbereinigten Durchschnitt des Vorjahres auf;
dies sind die fur die Beschéftigung wichtigsten Sektoren.
Im Jahresvergleich war die Entwicklung in elf der
funfzehn Sektoren riicklaufig, was die Verallgemeinerung
der Rezession deutlich macht.

Der Ruckgang ist weiterhin bei der Glterproduktion
starker als bei den Dienstleistungen: Im September
schrumpften Erstere um 4,6 % und Dienstleistungen um
2,8 %. Dieses Ergebnis wird noch schlechter, wenn man
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die Produkte der Landwirtschaft und Viehzucht
ausnimmt: -5,8 %.

Im September wurde die Konsumerholung gebremst,
da der Umsatz in Supermarkten und
Selbstbedienungsladen ggi. dem Vormonat zurtickging.
In Supermarkten sank er um 0,4 % (-12,8 % p. a.); der
durchschnittliche Einkaufswert betrug AR$ 22.492. Im
bisherigen Jahresverlauf 2024 verringerte sich der
Umsatz um 11,6 %. Bei den Selbstbedienungsladen
schrumpfte er um 0,8 % (-21,7 % p. a.) und damit um
14,4 % in den ersten neun Monaten. Der Umsatz in den
Einkaufszentren lag um 1,3 % unter dem Wert vom
September 2023 und sank in den ersten neun Monaten
2024 um 9,9 %.

Was ist zu erwarten?

Bisher zeigt die Wirtschaftstatigkeit eine heterogene, un-
regelmafige Entwicklung in Form einer Sage. Die Ver-
besserung im Juli fiel im August geringer aus und im Sep-
tember war ein Rickgang zu verzeichnen. Bzgl. der He-
terogenitat ist festzuhalten, dass die mit den Energie-,
Bergbau- und Landwirtschaftssektoren verbundenen Be-
reiche am stéarksten wachsen werden.

Aufgrund der sinkenden Inflation beginnen die Realein-
kommen sehr leicht zu steigen, was zu einer langsamen
Konsumerholung beitragen dirfte (eine lebenswichtige
Komponente, da der Konsum etwa 70 % des BIP aus-
macht). Um die kiinftige Dynamik zu analysieren, muss
man zwischen Gebrauchsgutern, Massen- und Dienst-
leistungskonsum unterscheiden.

Die Erholung des Konsums von Gebrauchsgitern wird
beglnstigt durch einen geringeren realen Wert dieser Ar-
tikel (die Einkommenskaufkraft ist im Verhaltnis zu ihnen
starker gestiegen) in einem Kontext aufgeschobenen
Konsums und auf Kosten einer Verbesserung der hohen
effektiven Kreditzinsen, was den Konsum auch in Zukunft
beeintréachtigen kénnte. Bei den Massenkonsumgutern
bildeten ihre reale Verteuerung (im Vergleich der letzten
zwolf Monate stieg das allgemeine Niveau des Verbrau-
cherpreisindexes um 20 Prozentpunkte weniger als die
Inflation des Massenkonsums im September), der héhere
Konsum langlebiger Guter und unelastischer Dienstleis-
tungen (Tarife) eine Kombination, wegen der der Konsum
dieses Gutertyps weiterhin sinkt (die Zahlen von Nielsen
besagen, dass der Rickgang im bisherigen Jahresverlauf
13 % p. a. betrug).

Der Dienstleistungskonsum schlielich (Freizeit, Res-
taurants, Hotels) wird sich ebenfalls langsamer erholen,
da es sich um Ausgaben handelt, die bei sinkenden ver-
fugbaren Einkommen als erste gekirzt werden; ver-
scharft wird dies durch die Verteuerung dieser Dienstleis-
tungen und das Fehlen des Effekts ,die Pesos brennen®,
der sich im vergangenen Jahr ausgewirkt hatte und den
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Konsum von mit der Freizeit zusammenhangenden
Dienstleistungen in die Hohe getrieben hatte. 2024 wird
der Rickgang mehr als 3 % betragen, was sich aber im
kommenden Jahr &ndern wird. Trotzdem wird die Ent-
wicklung wahrscheinlich langsam, unregelmaRig und mit
heterogenen Resultaten verlaufen.

Preise

* Der Anstieg des vom INDEC erstellten nationalen
Verbraucherpreisindexes betrug im Oktober 2,7 %
und verringerte sich ggi. September um 0,8 Prozent-
punkte. Es handelte sich um den niedrigsten Wert
seit November 2021 (+2,5 %). Aul3erdem war es der
geringste Wert flr einen Oktober seit 2017. Im Jah-
resverlauf belief sich der Anstieg auf 107 % und die
Veranderung ggu. dem Vorjahr betrug 293,0 % (-16,0
Prozentpunkte).

* Im September stiegen die steuerlich angemeldeten
Loéhne um 3,8 %; diese Zunahme lag im sechsten Mo-
nat in Folge tber der Inflationsrate (im September be-
trug sie 3,5 %). Das ergab einen Monatsanstieg von
real 0,3 %, den geringsten dieser Serie.

e Der November durfte eine ahnliche Inflationsrate
aufweisen wie der Oktober. Eine deutliche Verringe-
rung ist unwahrscheinlich wegen diverser punktuel-
ler Preiserhéhungen: Gas (+2,7 %), Strom (+2,5 %),
Wasser (+4 %), Kraftstoffe (+2,8 %), private Kranken-
versicherungen (durchschnittlich 4 %) und Privat-
schulen (4,5 % in der Stadt und 3,6 % in der Provinz
Buenos Aires).

Der Anstieg des vom INDEC erstellten nationalen Ver-
braucherpreisindexes betrug im Oktober 2,7 % und ver-
ringerte sich ggu. September um 0,8 Prozentpunkte. Es
handelte sich um den niedrigsten Wert seit November
2021 (+2,5 %). Aullerdem war es der geringste Wert fur
einen Oktober seit 2017. Im Jahresverlauf belief sich der
Anstieg auf 107 % und die Verédnderung ggu. dem Vorjahr
betrug 293,0 % (-16,0 Prozentpunkte). AuRerdem lag er
im vierten Monat in Folge unter den Markterwartungen
(REM-BCRA), die 3,0 % prognostiziert hatten.

In der Aufschlusselung ist die Verlangsamung in allen
Kategorien von Bedeutung. Die Kerninflation (sie misst
die Preistendenz, indem sie saisonale und staatlich regu-
lierte Preise ausschliet) betrug 2,9 % pro Monat (-0,4
Prozentpunkte), der niedrigste Wert seit 2020. Damit lag
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sie erstmals im laufenden Jahr tGber dem allgemeinen Ni-
veau.

Die Erhéhung der Saisonpreise verlangsamte sichum 1,5
Prozentpunkte, sie stiegen ,nur‘ um 1,4 % (geringster
Wert seit Juni 2021). Die regulierten Preise zogen um
2,7 % an; dieser Anstieg lag um 1,8 Prozentpunkte unter
dem Wert vom September und war der geringste seit De-
zember 2021.

THE ADJUSTMENT OF RELATIVE PRICES CONTINUES IEECOLATINA

rN‘al‘x.a'naICPI Relative prices| Regulated/Rest
M.0.M (%) 2018 = 100

Die Preise von Nahrungsmitteln und Getrédnke (+1,2 %)
wiesen den geringsten Anstieg seit Juni 2020 (inmitten
der Pandemie) auf; dies war zentral fur den Wert des all-
gemeinen Niveaus: Ohne dieses Kapitel hatte die Infla-
tion 3,3 % betragen. Wichtig waren dabei die Preise von
Gemise (-4,5 %) und eine geringere Preissteigerung bei
Fleisch (1,1 %). Die starkste Erhdhung war bei Obst
(+4,9 %), Wasser und Limonaden (+3,5 %), Zucker und
Sifwaren (+3,3 %) sowie Milchprodukten (+2,2 %) zu
beobachten.

Aufgrund des langsameren Preisanstiegs bei Nahrungs-
mitteln, verringerte sich dieser im Oktober auch bei den
Warenkorben, die die Armuts- und Bedurftigkeitsschwelle
definieren. Der Grundwarenkorb Nahrungsmittel verteu-
erte sichum 1,4 % pro Monat, also 0,3 Prozentpunkte we-
niger als im September. Der Gesamtwarenkorb Grund-
bedarf verteuerte sich um 2,3 %, der Anstieg lag eben-
falls um 0,3 Prozentpunkte unter dem im September.

Bei den restlichen Kapiteln verzeichneten offentlicher
Personenverkehr (+1,2 %) — hier wirkte sich der Rick-
gang der Kraftstoffpreise aus —, Kommunikation (+2,1 %)
und Wohnungsausstattung (+2,6 %) den geringsten An-
stieg. Die hochsten Werte betrafen Wohnung (+5,4 %) im
Gefolge der Mieterhdhung (+11,3 %), Bekleidung
(+4,4 %), Restaurants und Hotels (+4,3) sowie Gesund-
heit (+3,6 %) aufgrund der Beitragserhéhung (+6,1 %)
der privaten Krankenversicherungen.

Bereits im neunten Monat in Folge erhéhten sich die G-
terpreise (+2,1 % pro Monat, -0,9 Prozentpunkte) deut-
lich weniger stark als die Dienstleistungspreise (+4,3 %,
-0,3 Prozentpunkte). Diese Situation unterscheidet sich
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von der im Jahr 2023, als die Guterpreise (+223,1 % im
Gesamtjahr) starker anzogen als die Dienstleistungs-
preise (+153,8 %); dies war vor allem auf die Einfrierung
der offentlichen Dienstleistungstarife, die fast im gesam-
ten Jahr galt, zurtickzufihren.

INFLATION WAS 2.7% IN OCTOBER H:ECOLATINA

INDEC National CPI
Monthly ion (%)

Erholung der Lohne im formellen Sektor

Im September stiegen die steuerlich angemeldeten
Léhne um 3,8 %; diese Zunahme lag im sechsten Monat
in Folge Uber der Inflationsrate (im September betrug sie
3,5 %). Das ergab einen Monatsanstieg von real 0,3 %,
den geringsten dieser Serie.

Diese Entwicklung war flr Beschéaftigte der Privatwirt-
schaft und Staatsangestellte ahnlich. Allerdings verrin-
gerte sich bei ersteren die reale Vergitung um 3,7 % p. a.
und sie hat unterdessen fast wieder das Niveau vor der
Abwertung erreicht; dagegen erlitten die Staatsangestell-
ten einen Rickgang um 19,2 % p. a. und ihre Bezlige lie-
gen weiterhin weit unter dem Niveau Ende 2023.

Die Lohnentwicklung im Privatsektor ist interessant, um
einzuschatzen, was mit den Léhnen in der Wirtschaft pas-
siert, insbesondere weil sie einen der wichtigsten Kosten-
faktoren darstellen. Der Inflationsriickgang ermaoglicht
eine Wiederherstellung der Einkommenskaufkraft —
und des Lohns als relativer Preis —, fallt aber immer ge-
ringer aus. Angesichts der Inflation im Oktober und der
fur November erwarteten Inflation deutet unsere Erhe-
bung darauf hin, dass die Erholung den Rhythmus der
letzten beiden Monate beibehalten wird; deshalb durfte
die Variable erst nach dem Sommer das Niveau eines
grofRen Teils von 2023 wieder erreichen.

Insgesamt und unter dem Blickwinkel des Arbeitsmarkts
werden die Léhne, sofern ihre Festlegung der Tendenz
der letzten Monate entspricht (also nicht weit Gber der sin-
kenden Inflation liegt) weiterhin relativ niedrig bleiben.
Dies tragt dazu bei, dass die Beschéaftigung in einigen
Sektoren nicht eine unmittelbare Anpassungsvariable ist.
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Was ist zu erwarten?

Der November diirfte eine ahnliche Inflationsrate aufwei-
sen wie der Oktober. Eine deutliche Verringerung ist un-
wahrscheinlich wegen diverser punktueller Preiserho-
hungen: Gas (+2,7 %), Strom (+2,5 %), Wasser (+4 %),
Kraftstoffe (+2,8 %), private Krankenversicherungen
(durchschnittlich 4 %) und Privatschulen (4,5 % in der
Stadt und 3,6 % in der Provinz Buenos Aires.

Der Verbraucherpreisindex von Ecolatina registrierte
einen Monatsanstieg von 2,9 % fiir November, also 0,2
Prozentpunkte weniger als im Oktober). Im Vergleich zum
Vorjahr betrug die Preissteigerung 190,8 % und im Jah-
resverlauf insgesamt 133,2 %. Die Kapitel, die am starks-
ten zu dieser Verlangsamung beitrugen, waren Nah-
rungsmittel und Getranke (+1,9 %), Haushaltsausstat-
tung und -wartung (+2,0 %) sowie Bekleidung (+2,4 %).

Bei den Kategorien sticht der Riickgang um 0,3 % bei den
Saisonpreisen hervor, die einen Schllisselfaktor flr den
geringeren Anstieg des Indexes bilden. Die staatlich re-
gulierten Preise zogen im November um 4,7 % an im
Gefolge der Erhéhung der Wasser-, Strom-, Gas- und
Verkehrstarife sowie der Zigarettenpreise und der Bei-
trage der privaten Krankenversicherungen. Die Kernin-
flation stieg um 2,8 %, 0,3 Prozentpunkte weniger als im
Vormonat.

Bisher war das Crawling Peg von 2 % des offiziellen
Wechselkurses wahrscheinlich die wichtigste Inflati-
onsbremse; dies zeigte sich an der Konvergenz zwi-
schen Guterpreisen und Wechselkursentwicklung. Wei-
tere wichtige Faktoren fur die Inflationsverlangsamung
waren die relative Stabilitat der Wechselkursdifferenz, die
Einddmmung der Abwertungserwartungen und die starke
anfangliche Rezession (mit der spateren begrenzten, he-
terogenen und langsamen Erholung).

Trotz dieser Faktoren traf die Inflation im Mai auf eine
Tragheitsschwelle von 4 % und zeigte im August Wider-
stand gegen eine Verringerung. Um die Inflationssenkung
zu unterstiitzen, reduzierte die Regierung die Steuer
PAIS, ohne dies durch eine Erhéhung des offiziellen Dol-
larkurses zu kompensieren; das fihrte zu einer Verbilli-
gung des Importdollars und ermdglichte es nicht nur, eine
Monatsinflation von 3,5 % im September zu erreichen,
sondern auch die Tragheitsschwelle von 3 % im Oktober
(wegen der verzogerten Wirkung) zu unterschreiten.

Obwohl das Crawling Peg von 2 % bei der Inflationsver-
langsamung sehr hilfreich war, hort es im Gefolge der ge-
ringeren Inflation auf als Bremse zu wirken und beginnt
als eine Tragheitskomponente zu fungieren. Deshalb wird
die Inflation nur schwerlich die nachste Tragheitsschwelle
unterschreiten ohne eine Verringerung des Crawling Peg.
Deshalb liel3 die Regierung bereits die Mdglichkeit ver-
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lauten, die Pesoabwertung auf 1 % pro Monat herab-
zusetzen, falls die Inflation in den kommenden Monaten
die aktuelle Dynamik beibehalt.

Allerdings birgt diese Alternative Risiken, da sie eine Er-
héhung des effektiven Wechselkurses in einem Kontext
von Abwertungsdruck bei den wichtigsten Handelspart-
nern Argentiniens bedeuten kdnnte. Dies kdnnte die Dol-
larbilanz noch weiter komplizieren.

Haushaltstuberblick

* Der nicht finanzielle nationale 6ffentliche Sektor re-
gistrierte im Oktober im zehnten Monat in Folge einen
Priméruberschuss und erneut auch einen Finanz-
Uberschuss. In Zahlen: Das Primarergebnis belief
sich auf AR$ 0,75 Billionen, das Finanzergebnis be-
trug AR$ 0,52 Billionen aufgrund von Zinsverpflich-
tungen iHv AR$ 0,22 Billionen. Was erklart das Haus-
haltsergebnis im Oktober? Der Uberschuss war wie
bereits im September die Folge eines geringeren rea-
len Einnahmenrickgangs (-9 % p. a.), der durch deut-
liche Einsparungen (-23 % p. a.) Uberkompensiert
wurde. In diesem Monat waren die Schliusselfaktoren
die Einnahmen aus dem Aufl3enhandel und der Sozi-
alversicherung, die den Riickgang bei den Ubrigen
Steuereinnahmen abfederten. Die MwSt. verzeichnete
eine Erholung im Vergleich mit Oktober 2023, wéh-
rend die Einkommensteuer riicklaufig war. Die Steuer
PAIS, die ein Stutzpfeiler des Steueraufkommens ge-
wesen war, spielte angesichts ihrer bevorstehenden
Abschaffung keine Rolle.

* Insgesamt betrug der Primértberschuss im bisheri-
gen Jahresverlauf 1,8 % des BIP und der Finanziuber-
schuss 0,5 % des BIP. Die ersten zehn Monate waren
gekennzeichnet von einer deutlichen Ausgabenkiir-
zung (-29 % p. a.) und einem anhaltenden Einnahmen-
rickgang (-7 % p. a.), insbesondere bei den konjunk-
turabhéangigen Steuern. In diesem Rahmen wirkten
sich folgende Ressourcen positiv aus: der aulieror-
dentliche Beitrag der Einkommensteuer im Mai, die
Mittel aus dem AufRenhandel, die Steuer PAIS, die
Steueramnestie (Gesetz 27.743) und die Beitrags-
nachzahlungen.

* Das klare Finanzergebnis der ersten zehn Monate
lasst erwarten, dass die Regierung Uber genligend
Spielraum verfugt, um das Haushaltsziel zu erreichen
(Uberschuss von 1,5 % des BIP fir 2024). Allerdings
wird sich die Regierung im Rest des Jahres einer sai-
sonbedingt unglnstigeren Lage gegenubersehen,
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weshalb ein Haushaltsdefizitim Dezember nicht Gber-
raschend waren.

Der nicht finanzielle nationale 6ffentliche Sektor re-
gistrierte im zehnten Monat in Folge einen Primariber-
schuss und erneut auch einen Finanziberschuss. In Zah-
len: Das Primarergebnis belief sich auf AR$ 0,75 Billio-
nen, das Finanzergebnis betrug AR$ 0,52 Billionen auf-
grund von Zinsverpflichtungen iHv AR$ 0,22 Billionen.

Was erklart das Haushaltsergebnis im Oktober? Der
Uberschuss war die Folge eines geringeren realen Ein-
nahmenriickgangs (-9 % p. a.), der durch deutliche Ein-
sparungen (-23 % p. a.) uberkompensiert wurde. In die-
sem Monat waren die Schliisselfaktoren die Einnahmen
aus dem AuRenhandel und der Sozialversicherung, die
den Rickgang bei den uUbrigen Steuereinnahmen abfe-
derten. Die MwSt. verzeichnete nach sieben Monaten mit
ricklaufiger Tendenz eine Erholung im Vergleich mit Ok-
tober 2023, wahrend die Einkommensteuer ricklaufig
war. Die Steuer PAIS, die ein Stutzpfeiler des Steuerauf-
kommens gewesen war, spielte angesichts ihrer bevor-
stehenden Abschaffung keine Rolle.

PRIMARY AND FINANCIAL SURPLUS SHECOLATINA

Accumulated financial result of the public sector
$ trillions at tant pri

Fiscal result for the last twelve months
F St at constant price

Financial result
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Insgesamt betrug der Primariberschuss im bisherigen
Jahresverlauf 1,8 % des BIP und der Finanzuberschuss
0,5 % des BIP. Die ersten zehn Monate waren gekenn-
zeichnet von einer deutlichen Ausgabenkirzung (-
29 % p. a.) und einem anhaltenden Einnahmenrtck-
gang (-7 % p. a.), insbesondere bei den konjunkturab-
hangigen Steuern. In diesem Rahmen wirkten sich fol-
gende Ressourcen positiv aus: der auf3erordentliche Bei-
trag der Einkommensteuer im Mai, die Mittel aus dem Au-
Renhandel, die Steuer PAIS, die Steueramnestie (Gesetz
27.743) und die Beitragsnachzahlungen.

Blick auf die aufgeschlisselte Situation der Staatsfi-
nanzen

Bei den Einnahmen im Oktober war der Beitrag des Au-
Renhandels und der Sozialversicherung von Bedeutung.

P.
10

ARGENTINIEN WIRTSCHAFT
DEUTSCH-ARGENTINISCHE INDUSTRIE- UND HANDELSKAMMER

Im Einzelnen: Nach sieben Monaten mit einem anhalten-
den Ruckgang erhodhten sich die Einnahmen aus Im-
portzéllen ggu. dem Vormonat um 37 % und um 3,4 %
p. a. im Kontext héherer Importe aufgrund der Herabset-
zung der Steuer PAIS. Obwohl der Anstieg bei den Ex-
portzéllen geringer ausfiel, betrug er 9 % p. a. Die Bei-
trage zur Sozialversicherung entsprachen dem Vormo-
nat und wiesen das zweite real positive Ergebnis auf
(+7 % p. a.) nach zwolf Monaten in Folge mit rucklaufiger
Tendenz. Diese Tendenzanderung erklart sich durch die
Auswirkung der Beitragsnachzahlung und die niedrige
Vergleichsbasis 2023.

Die MwSt. zeigte ein leichtes Erholungssignal: Die Ein-
nahmen stiegen um 3,4 % ggld. dem Vormonat und ent-
sprachen etwa den Werten vom Oktober 2023 (nach sie-
ben Monaten in Folge mit einem Rickgang).

Dagegen verstarkte sich die Abnahme bei der Einkom-
mensteuer (real -27 % p. a.) trotz der Wiederherstellung
der vierten Steuerklasse. Dies erklart sich durch die hohe
Vergleichsbasis (aul3erordentliche Vorauszahlung fur Fi-
nanzinstitute im Oktober 2023). Die Einnahmen aus der
Besitzsteuer sanken um 7 % nach dem exorbitanten An-
stieg im September im Gefolge der Steueramnestie und
der Vorauszahlungen.

Bei den Einnahmen des nationalen o6ffentlichen Sektors
sticht die Erhéhung im Posten Betriebsiiberschuss von
Staatsunternehmen um mehr als AR$ 72 Mrd. heraus;
eine solche Situation gab es seit 2009 nicht mehr. Die
Steuer PAIS verzeichnete einen erneuten realen Rick-
gang aufgrund der Herabsetzung des Steuersatzes und
angesichts ihrer bevorstehenden Abschaffung.

Bei den Ausgaben sanken infolge der allgemeinen Kir-
zungen der wichtigsten Posten die Primarausgaben
real um 23 % p. a. (wie in den Vormonaten) und wiesen
damit seit finfzehn Monaten in Folge einen Rickgang
auf.

Auf die Sozialleistungen entfiel nahezu die Halfte der
Ausgabensenkung: Sie nahmen real um 19 % p. a. ab,
was der Tendenz in den Vormonaten entsprach, aber die
Entwicklung war bei den verschiedenen Posten hetero-
gen: Die Ausgaben fir Renten und Pensionen (einschl.
Pensionen ohne Beitragszahlungen) verringerten sich um
real 8 % p. a., die Zulagen stiegen um real 25 % p. a. Auf-
geschlisselt sanken die Familienzulagen um 22 % p. a.,
dagegen erhdhten sich die Ausgaben fur das Universelle
Kindergeld (AUH) um 83 % p. a. und verzeichneten damit
acht Monate in Folge mit einer steigenden Tendenz. Die
Leistungen der Rentnerkrankenversicherung nahmen
real um 17 % ab.

Die Wirtschaftssubventionen sanken ggu. Oktober
2023 um real 15 % p. a. ab, der Ruckgang entsprach der



12 ARGENTINIEN WIRTSCHAFT

2024

Tendenz in den Vormonaten; sie machten % % des Aus-
gabenriickgangs aus. Die Abnahme der Energiesubven-
tionen und der Subventionen fur den 6ffentlichen Perso-
nenverkehr verlangsamte sich im Jahresvergleich, aller-
dings stiegen die ggii dem Vormonat um 16 % bzw. 11 %.

SIGNIFICANT CUTBACK IN THE PUBLIC EXPENDING EECOLATINA

Public expending evolution
- . I mpact
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Die Kapitalausgaben verringerten sich deutlich (real -
71 % p. a.) und erklarten mehr als ein Viertel des Gesam-
triickgangs; sie wurden im Lauf der Monate immer wich-
tiger. Die laufenden Ubertragungen an Provinzen san-
ken real um 51 % p. a. Hervorzuheben sind ist dabei der
reale Anstieg von Ubertragungen im Gesundheitsbereich
in den letzten drei Monaten.

Dynamic within primary expenditure

Die Ubertragungen an Universitaten verdoppelten sich
im Vergleich zu den Vormonaten und stiegen um 74 %
p. a. Die Betriebskosten, die auch die Léhne und Geh-
alter von Beschaftigten des Staates umfassen, verringer-
ten sich real um 23 % p. a. Damit wiesen sie den zehnten
Monat in Folge mit riicklaufiger Tendenz auf.

Was ist zu erwarten?

Im Verlauf des Jahres 2024 kehrte die Regierung die
Haushaltsentwicklung der letzten Jahrzehnte um und ge-
wohnte uns an einen Uberschuss. Ab dem ersten Tag ih-
rer Amtszeit unterstrich sie die Notwendigkeit, die Staats-
finanzen in Ordnung zu bringen und definierte die Haus-
haltsschuldenbremse als Driver und Tragsaule der
Wirtschaftspolitik.

Das klare Finanzergebnis der ersten zehn Monate lasst
erwarten, dass die Regierung tber gentigend Spielraum
verfiigt, um das Haushaltsziel zu erreichen (Uberschuss
von 1,5 % des BIP fir 2024). Allerdings wird sich die Re-
gierung im Rest des Jahres einer saisonbedingt ungtins-
tigeren Lage gegenibersehen, weshalb ein Haushaltsde-
fizit im Dezember nicht Gberraschend wéren.

Wie bereits erwahnt, werden die Auswirkungen des
Grundlagengesetzes und des Fiskalpakets auf die
Einnahmen werden bereits sichtbar, wobei besonders die
Vorauszahlung der Besitzsteuer, die Nachzahlung der
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Sozialversicherungsbeitrage und die Mittel aus der Steu-
eramnestie eine Rolle spielen. Fir das letzte Quartal er-
warten wir eine Verbesserung bei der Einkommensteuer
im Gefolge der Wiederherstellung der vierten Steuer-
klasse.

In diesem Kontext erwarten wir fir die nachsten Tage
eine Entscheidung uber den Haushaltsentwurf 2025,
der im Abgeordnetenhaus behandelt wird und einen Pri-
mariberschuss von 1,3 % des BIP im Rahmen eines aus-
geglichenen Haushalts vorsieht.

Die Verabschiedung des Haushalts ware fir die Regie-
rung eine Uberaus positive Nachricht, nicht nur, weil sie
den formellen Rahmen fir die Haushaltspolitik der Regie-
rung bilden wirde, sondern auch, weil die Zustimmung
ein Signal fur die Unterstltzung der Haushaltsdiszip-
lin durch einen Teil des politischen Spektrums wére
und einen Beitrag zu den potenziellen Verhandlungen mit
dem IWF darstellen kénnte. Das hangt allerdings von den
Verhandlungen mit den Provinzregierungen ab, die Ver-
anderungen fordern, um ihre Finanzlage zu erleichtern.

Aber eine eventuelle Ablehnung wirde die Regierung
nicht daran hindern, ihre Fiskalstrategie weiterzuverfol-
gen. In diesem Fall wiirde der vorherige Haushalt verlan-
gert, was eine starkere Entscheidungsfahigkeit der Re-
gierung fur die Klirzung von Ausgaben mit sich bringen
wirde, die nicht mehr so flexibel sein werden wie 2023.
Mit oder ohne Haushalt wird die Regierung 2025 vor der
Herausforderung stehen, ihrer Haushaltsverpflichtung
in einem Wahljahr nachzukommen, denn in diesen
Jahren wachst der Druck zugunsten einer Vermehrung
der offentlichen Bauauftrdge und eines Anstiegs der
Ubertragungen an die Provinzen.

AulRenhandel

¢ Im Oktober belief sich der Handelsbilanzsaldo auf
US$ 888 Mio. und wies damit einen der geringsten
Uberschiisse des Jahres auf. Trotzdem entstand bis-
herigen Jahresverlauf ein Gesamtiiberschuss von
US$ 15,995 Mrd., was weiterhin ein Rekordniveau der
Serie darstellt.

« Abgesehen vom Uberschuss betraf die wichtigste
Nachricht des Monats die Importe: Sie beliefen sich
auf US$ 6,128 Mrd. und zogen damitum 4,9 % p. a. an.
Es handelte sich um die erste positive Variation nach
20 Monaten in Folge mit einem Rickgang. Die Import-
mengen erreichten den hdchsten Stand seit Septem-
ber 2023 (+5 % p. a.). In den ersten zehn Monaten be-
trugen sie US$ 50,199 Mrd. und lagen damit um 21,5
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% p. a. unter dem Ergebnis im entsprechenden Vor-
jahreszeitraum.

e Fur 2025 schatzen wir, dass aufgrund einer durch-
schnittlichen Ernte, der Verbesserung der Energiebi-
lanz und der guten Dynamik bestimmter Exportsekto-
ren (z. B. Bergbau) wieder ein Handelsbilanzuber-
schuss entstehen wird, der allerdings geringer aus-
fallen wird als 2024. Die Verringerung des Saldos er-
klart sich durch eine deutlichere Importerholung im
Zuge des Wirtschaftswachstums und der Flexibilisie-
rung der Importbeschrankungen. Ein wichtiger Punkt
ist jedoch, dass der Handelsbilanziiberschuss u. U.
nicht zu einem Uberschuss der Devisenbilanz der
BCRA fiihren wird, da durch das System des Dollar
Blend 20 % der Exportdevisen auf dem CCL-Markt
verkauft werden.

Im Oktober belief sich der Handelsbhilanzsaldo auf
US$ 888 Mio. und wies damit einen der geringsten
Uberschiisse des Jahres auf. Trotzdem entstand bishe-
rigen Jahresverlauf entstand ein Gesamtiberschuss von
US$ 15,995 Mrd., was weiterhin ein Rekordniveau der
Serie darstellt.

Abgesehen vom Uberschuss betraf die wichtigste
Nachricht des Monats die Importe: Sie beliefen sich auf
US$ 6,128 Mrd. und zogen damit um 4,9 % p. a. an. Es
handelte sich um die erste positive Variation nach 20 Mo-
naten in Folge mit einem Rickgang. Die Importmengen
erreichten den héchsten Wert seit September 2023 (+5 %
p.a.). In den ersten zehn Monaten betrugen sie
US$ 50,199 Mrd. und lagen damit um 21,5 % p. a. unter
dem Ergebnis im entsprechenden Vorjahreszeitraum.

TRADE SURPLUS IS MAINTAINED IN A LOWER MAGNITUDE IEECOLATINA

Evolution of imports and exports of goods Accumulated trade balance
Millions of USD Millions of USD
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Der deutliche Importanstieg erklart sich durch verschie-
dene Faktoren. Einerseits entwickelt sich die Einfuhr im
Allgemeinen entsprechend der Konjunkturerholung;
hier war festzustellen, dass im Oktober ein Gutteil der
vorab bekannt gegebenen Indikatoren der Realwirtschaft
positive Zahlen aufwiesen (Einzelhandelsumsatz, Auto-
mobilproduktion, Anmeldung von Fahrzeugen, Massen-
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konsum u. a.). Es ist also logisch, dass nach einer Peri-
ode des Riickgangs der Wirtschaftstéatigkeit die Importe
eine der ersten Variablen sind, die sich erholen.

Andererseits beginstigte auch die Verklirzung der Fris-
ten fur Importzahlungen (von 60 auf 30 Tage) in Kom-
bination mit einer Herabsetzung der Zdlle fir bestimmte
Guter die Auslandskéaufe.

Der wichtigste Faktor scheint allerdings die Herab-
setzung des Satzes der Steuer PAIS gewesen zu sein:
Diese erfolgte im September und bedeutete einen Anreiz,
Importe zu dem niedrigeren Steuersatz tatigen. (Hinzu
kam die akkumulierte effektive Aufwertung des Pesokur-
ses). Die Wirkung wird an den saisonbereinigten Import-
daten sichtbar: Im September (erster Monat mit geringe-
rem Steuersatz) zog die Einfuhr um 27 % an, verzeich-
nete aber im Oktober einen leichten Rickgang um 1,5 %.
(Das machte deutlich, dass die starkste Erholung erfolgte,
als sich die Steuerherabsetzung gerade auszuwirken be-
gann). Der Importzuwachs betraf praktisch alle Pos-
ten: PKW wiesen einen Anstieg um 49,3 % auf
US$ 322 Mio. auf. Die Einfuhr von Konsumgitern belief
sich auf US$ 803 Mio. (+13,1 % p. a.), diejenige von Zwi-
schengitern auf US$ 2,25 Mrd. (+8,4 % p. a.). Die Kapi-
talgUter verzeichneten einen Zuwachs von 16,1 % auf
US$ 1,117 Mrd., Teile und Zubehér von Kapitalgiitern
stiegen auf US$ 1,409 Mrd. (+3,5 % p. a.). Dagegen wie-
sen die restlichen Importe einen Rickgang um 32,7 % auf
US$ 29 Mio. auf. Mit Ausnahme des letzten Postens ver-
zeichneten alle Kategorien einen Anstieg der Mengen
und Preise, wobei der erste Faktor relevanter war.

Die Exporte betrugen im Oktober US$ 7,016 (+30,0 %
p. a.) und in den ersten zehn Monaten US$ 66,154 Mrd.
(+16,9 %). Wie bereits in den Vormonaten waren die
Preise leicht rucklaufig (-07 % p. a.), dies wurde aber
durch den Anstieg der Mengen (+31,0 % p. a.) iberkom-
pensiert.

Alle groRen Kapitel der Auslandsverkaufe wiesen im
Oktober Zuwachse auf. Den starksten Anstieg verzeich-
neten die verarbeiteten Produkte landwirtschaftlichen Ur-
sprungs (+69,7% p. a.) mit einem Wert von
US$ 2,867 Mrd. Ihnen folgten die verarbeiteten Produkte
industriellen Ursprungs mit US$ 2,172 Mrd. (+22,4 % p.
a.). Die Rohstoffausfuhr erhthte sich um 1,8 % p. a. auf
US$ 1,159 Mrd.; hier Gberwog der mengenmagige Zu-
wachs (+ 5,7 % p. a.) den Preisriickgang (-3,6 % p. a.).

Uberschuss der Energiehandelsbilanz

Im Oktober verzeichnete die Energiehandelsbilanz er-
neut einen Uberschuss: Der Export belief sich auf
US$ 817 Mio., der Import auf US$ 199 Mio. Dadurch ent-
stand ein Positivsaldo von US$ 618 Mio., der hdchste seit
April. In den ersten zehn Monaten ergab sich ein Uber-
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schuss von US$ 4,467 Mrd.: Die Ausfuhr betrug in die-
sem Zeitraum US$ 7,901 Mrd. und die Einfuhr
US$ 3,434 Mrd.

Was erwarten wir fir den Rest des Jahres?

Fur die beiden verbleibenden Monate schatzen wir, dass
weiterhin ein Handelsbilanziiberschuss entstehen
wird, der allerdings geringer ausfallen wird.

Die Faktoren zugunsten eines Importanstiegs bleiben
wirksam: Aufwertung des effektiven Wechselkurses,
leichte Wirtschaftserholung Herabsetzung der Steuer
PAIS (schon seit Ende November). Bei den Exporten
wird der mengenmafige Anstieg im Jahresvergleich an-
halten.

Insgesamt schatzen wir, dass der Handelshilanziber-
schuss in diesem Jahr etwa US$ 18 Mrd. betragen
durfte. Diese Summe ist von zentraler Bedeutung fur die
Regierungsstrategie, bei der die Devisenkaufe zur Inter-
vention bei der Wechselkursdifferenz dienen, um die Ab-
wertungserwartungen und die Parallelkurse des Dollars
Zu begrenzen.

Fir 2025 erwarten wir, dass aufgrund einer durchschnitt-
lichen Ernte, der Verbesserung der Energiebilanz und der
guten Dynamik bestimmter Exportsektoren (z. B. Berg-
bau) wieder ein Handelsbilanziiberschuss entstehen
wird, der allerdings geringer ausfallen wird als 2024. Die
Verringerung des Saldos erklart sich durch eine deutli-
chere Importerholung im Zuge des Wirtschaftswachs-
tums und der Flexibilisierung der Importbeschréankungen.
Ein wichtiger Punkt ist jedoch, dass der Handelsbhilanz-
iberschuss u. U. nicht zu einem Uberschuss der Devi-
senbilanz der BCRA fuhren wird, da durch das System
des Dollar Blend 20 % der Exportdevisen auf dem CCL-
Markt verkauft werden. Deshalb muss dieser Faktor beo-
bachtet werden: Eine Eliminierung oder Reduzierung des
Dollar Blend konnte die Stabilitat der Wechselkursdiffe-
renz gefahrden, wirde aber das Angebot auf dem MULC
vergrofRern und der BCRA ermdglichen, die Devisenre-
serven aufzustocken (zentraler Faktor bei der Priifung ei-
ner Abschaffung der Devisenkaufbeschrankungen).
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Geld- und Wechselkurspo-
litik

e Der November verlief mit dem Optimismus, den die
Wirtschaft seit Ende September entwickelte. Die
Wechselkursdifferenz sank auf einen neuen Tiefst-
stand und die Dollar-Terminkontrakte berlicksichtig-
ten eine mdgliche Verringerung des Crawling Peg.
Die BCRA erwarb US$ 1,628 Mrd.; das bedeutete ei-
nen neuen Rekordsaldo fur einen November, der nur
2019 ubertroffen wurde.

e Auf internationalem Gebiet stand Brasilien im Zent-
rum der Aufmerksamkeit. Ende des Monats betrug
der Wechselkurs 6 Reales pro US$, ein nominaler Re-
kord. Der Abwertungsdruck des Reals kompliziert die
argentinische Wechselkursstrategie, da der effektive
bilaterale Wechselkurs den durch die Abwertung vom
13. Dezember 2023 erzielten Vorteil verlor: Sein Wert
entsprach etwa dem vom Dezember 2015 und lag um
kaum 5 % Uber den 2001 registrierten Werten (nied-
rigster Wert der 1997 begonnen Serie). In einem an-
deren Bereich wurden am letzten Werktag des Mo-
nats die Oktoberergebnisse auf dem MULC bekannt
gegeben, die nitzlich sind, um die Faktoren fir die
Rekordkaufe in diesem Monat zu verstehen: Die
Landwirtschaft verkaufte Devisen in Rekordhdhe und
der Energiesektor verzeichnete einen héheren Uber-
schuss. Die Devisennachfrage fur Importe begann
sich zwar zu normalisieren, ist aber immer noch nied-
riger als geschéatzt. AulRerdem Uberkompensierte die
Kapitalbilanz im Rahmen der Steueramnestie und der
geringeren Abwertungserwartungen das Defizit der
Leistungsbilanz und wies den héchsten Nettozufluss
der letzten acht Jahre auf.

e 2025 wird das Ergebnis der Devisenbilanz vom
Wechselkurs abhéangen. Allerdings ist der zentrale
Faktor die Kapitalbilanz und wie sich die Dollardarle-
hen, der Dollarzufluss im Rahmen des RIGI-Systems
und/oder ein neues Programm mit dem IWF, das fri-
sche Fonds ermdéglicht, entwickeln. Dazu ist es erfor-
derlich, dass die Abwertungserwartungen begrenzt
werden und ein klarer Zeitraum fir die Aufhebung der
Devisenkaufbeschrankungen definiert wird.

Der November verlief mit dem Optimismus, den die Wirt-
schaft seit Ende September entwickelte. Die Wechsel-
kursdifferenz sank auf einen neuen Tiefststand und die
Dollar-Terminkontrakte beriicksichtigten eine madgliche
Verringerung des Crawling Peg, die vom Prasidenten in
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X (Ex-Twitter) erwahnt wurde. Dabei wirde sich die impli-
zite Pesoabwertung bis zum ersten Quartal 2025 auf 2,1
belaufen und danach auf 1,7 % im Unterschied zu den
2,7 % bzw. 2,2 % des Vormonats.

Die BCRA behielt ihre Kauferposition bei. Sie erwarb
US$ 1,628 Mrd.; das bedeutete einen neuen Rekord-
saldo fiir einen November, der nur 2019 (ubertroffen
wurde.

Auf internationalem Gebiet stand Brasilien im Zentrum
der Aufmerksamkeit. Ende des Monats betrug der Wech-
selkurs 6 Real pro US$, ein nominaler Rekord. Dahinter
steht, dass zu dem Abwertungsdruck, den die Schwellen-
lander ab dem Wahlsieg von Trump erfuhren, auch Druck
mit lokalen Ursachen hinzukam. Die Vorstellung des
Haushaltsplans durch Wirtschaftsminister Fernando Had-
dad wurde vom Markt skeptisch aufgenommen, der eine
aggressivere Eindammung des Haushaltsdefizits erwar-
tet hatte.

Der Abwertungsdruck des Reals kompliziert die argenti-
nische Wechselkursstrategie. Das Szenario umfasst
eine Pesoabwertung von 2 % pro Monat (die verringert
werden konnte) und eine Wahrung des wichtigsten Han-
delspartners mit einem historischen Hochstwert; dies be-
wirkt einen bilateralen Wechselkurs, der zu historischen
Minimalwerten tendiert. Der Wechselkurs eliminierte den
Vorteil, der durch die Abwertung vom 13. Dezember 2023
erzielt wurde: Sein Wert entsprach etwa dem vom De-
zember 2015 und lag um kaum 5 % Uber den 2001 re-
gistrierten Werten (niedrigster Wert der 1997 begonnen
Serie).

Auf lokaler Ebene gab es zwei Nachrichten im Wechsel-
kursbereich. Duch die Mitteilung ,A“ 8137 fuhrte die
BCRA eine Reihe von Anderungen ein, indem sie die
Frist fur die Einfuhr und den Verkauf von Devisen fir
bestimmte Exportglter verlangerte. Andererseits eli-
minierte sie die Vorauszahlung der Steuer PAIS (95 %)
bei der Importabfertigung, da der Zugang zum MULC 30
Tage spater erfolgt und die Steuer am 22.12. auslauft.
Diese MalRnahme soll die Abschaffung der Steuer, die die
Wirtschaftsbehdrden versprochen haben, bekréftigen.

Diese Reduzierung tragt auf zwei Wegen zur Wechsel-
kursstrategie bei: 1) Sie soll den Zugang zum MULC for-
dern, um eine Devisennachfrage anzuziehen, die derzeit
den Parallelméarkten zugutekommt und damit den Druck
auf die Wechselkursdifferenz verringern; 2) die Wechsel-
kursdifferenz sinkt fur die Parallelkurse des Dollars auf
eine niedrigere Stufe.

Am letzten Werktag des Monats wurden die Oktoberer-
gebnisse auf dem MULC bekannt gegeben, die nitzlich
sind, um die Faktoren fir die Rekordkaufe in diesem Mo-
nat zu verstehen. Obwohl die Leistungsbilanz ein Defizit
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von US$ 150 Mio. aufwies, unterbrach sie die Ver-
schlechterung, die im Juni eingesetzt hatte.

Mehrere Faktoren helfen, diese Ergebnisse zu verstehen.
Einerseits beschleunigte die Landwirtschaft den Devi-
senverkauf und erzielte einen Rekord mit der Summe
von US$ 2,617 Mrd.; dies ist eine der héchsten Summen
bei laufenden Preisen und ohne Einberechnung der Mit-
tel, die auf den Finanzmarkt geleitet wurden. Dadurch
entstand ein Nettoergebnis per Leistungsbilanz iHv
US$ 2,09 Mrd. und die Landwirtschaft war der wichtigste
Nettoanbieter von Devisen der lokalen Wirtschatft.

Andererseits erhdhte sich der Handelsbilanziiber-
schuss der Energiebilanz auf US$ 197 Mio. und ergab
einen Leistungsbilanziiberschuss von US$ 58 Mio. Au-
Berdem erhéhten sich die Finanzdarlehen an den Sektor
deutlich; das bewirkte einen Nettodevisenzufluss iHv
558 Mio., der hochste Wert seit Juli 2017. Im Ergebnis
belief sich der Nettodevisensaldo des Energiesektors auf
US$ 639 Mio.

Die Devisennachfrage befindet sich weiterhin im
Stand-by. Im November betrugen die Importzahlungen
US$ 5,7 Mrd., das entsprach 93 % des FOB-Werts der im
Oktober getatigten Auslandskéaufe. Die Importzahlungen
normalisieren sich zwar langsam, aber die Devisennach-
frage ist geringer als aufgrund des theoretischen Zeit-
plans fur den Zugang zum MULC geschétzt wurde. Nach
den sukzessiven Verkurzungen der Fristen fur den Zu-
gang, mussten sie mehr als 100 % betragen. Dieses Pha-
nomen erklart sich dadurch, dass die ruhige Entwicklung
der parallelen Dollarkurse und die héhere Glaubwirdig-
keit des Crawling Peg von 2 % den Carry Trade in US-
Dollar wieder rentabler machte, weshalb die Importeure
einen a priori explosiven Zahlungszeitplan auf dem MULC
abschwachten.

Der Nettozufluss aus der Kapitalbilanz betrug
US$ 1,031 Mrd. und konnte das Leistungshilanzdefizit
Uberkompensieren und den héchsten Wert in fast acht
Jahren erzielen. Die lokalen Kredite stiegen auch im Ok-
tober, wobei der Landwirtschaftssektor einer der Haupt-
adressaten war. Die auslandischen Nettodarlehen belie-
fen sich auf US$ 660 Mio.; sie flossen insbesondere in
den Energiesektor und erreichten das hochste Niveau
seit Mitte 2018.

Dahinter steht die Tatsache, dass die Steueramnestie fur
die lokalen Unternehmen eine Chance fur die Abschdp-
fung von Liquiditat darstellte. Im Rahmen eines besse-
ren Finanzklimas, das zu einer Verringerung des Lander-
risikos fiihrte (es sank unter 1.000 Basispunkte) fanden
die grof3en Unternehmen einen fruchtbaren Boden zur Er-
langung von Krediten durch die Platzierung von handel-
baren Schuldverschreibungen (die teilweise auf dem offi-
ziellen Markt verkauft werden) und konnten den Perso-
nen, die an der Steueramnestie teilgenommen hatten,
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eine Investitionschance bieten. Allein im Oktober wurden
handelbare Schuldverschreibungen iHv mehr als
US$ 2,5 Mrd. ausgegeben, das entspricht fast der Halfte
des Werts der Platzierungen in den beiden Jahren 2016
und 2017. Damit weist nach nur zehn Monaten das lau-
fende Jahr die hdchsten Platzierungen seit Beginn der
Serie 2015 auf.

FINANCIAL SUPPLY INCREASES IN THE MULC HEECOLATINA

Luansln USD (MoM)

Dollar-denominated corporate bonds by Year
millions of USD. Until Novernber 28 In millions of USD. Until November 2024,

Source: Ecolatina based on BCRA and CNV.

Einige der genannten Faktoren waren auch im November
relevant. Angesichts einer sinkenden Wechselkursdiffe-
renz und gedampften Abwertungserwartungen begrenzte
der héhere Carry Trade in US-Dollar trotz des explosiven
theoretischen Zahlungszeitplans die Devisennachfrage.

Noch wichtiger war der anhaltende Devisenverkauf der
Landwirtschaft, obwohl es sich um einen aus Saison-
grinden normalerweise negativen Monat handelte. Im
November verkaufte der Sektor etwa US$ 2 Mrd., also
sogar mehr als im Juni, dem typischen Moment mit der
hdchsten Devisenzufuhr. Im Ergebnis verkaufte die Land-
wirtschaftsindustrie im Tagesdurchschnitt US$ 100 Mio.;
dies war der héchste Wert fir einen November seit Be-
ginn der Serie im Jahr 2002 (nur geringer als 2019) zu
laufenden Preisen und ohne Einberechnung der auf die
Finanzmarkte geleiteten Devisen.

Nach einem kurzen Rilckgang verstarkte sich ab der
zweiten Novemberwoche die Anstiegstendenz der Darle-
hen in US$; sie erhéhten sich um US$ 778 Mio., wodurch
der Bestand insgesamt US$ 9,188 Mrd. betrug (28.11.
letztes verflgbares Datum). In den ersten 18 Tagen stie-
gen die Kredite in harter Wahrung auf US$ 358 Mio. im
September und um US$ 731 Mio. im Oktober, was die
steigende Tendenz der Kredite in Auslandswahrung deut-
lich macht.
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AN UNUSUAL NOVEMBER FOR THE MULC = ECOLATINA

BCRA Furelgn Exr.hange CIARA CEC FK
millions of USD. November each year millic D, daily average. November each year.

2025 wird das Ergebnis der Devisenbilanz vom Wech-
selkurs abhangen.

Source: Ecolatina based on BCRA and CIARA-CEC.

Im Rahmen der Abwertung in Brasilien, dem wichtigsten
Handelspartner Argentiniens, der Herabsetzung der
Steuer PAIS und einer mdglichen Verringerung des
Crawling Peg wird der daraus resultierende effektive
Wechselkurs das Defizit bei Dienstleistungen (insbeson-
dere Tourismus) erhéhen und Guterimporte attraktiver
machen. Um diesem Effekt entgegenzuwirken, besteht
die Moglichkeit, den Dollar Blend zu eliminieren oder zu
reduzieren, was dazu beitragen wirde, das Angebot auf
dem MULC zu vergrof3ern und die BCRA-Reserven auf-
zustocken (allerding wirde das Dollarangebot zum CCL-
Kurs verringert).

Wenn dies eintritt, wird die Kapitalbilanz der Schlussel-
faktor sein. Eine weniger umfangreiche Leistungsbilanz
(héhere Importe) und ein geringeres Angebot auf den Fi-
nanzmarkten (Ende oder Reduzierung des Dollar Blend)
konnten kompensiert werden durch einen Anstieg der
Dollardarlehen, den Dollarzufluss im Rahmen des RIGI-
Systems und/oder ein neues Programm mit dem IWF,
das frische Fonds ermdglicht. Dazu ist es erforderlich,
dass die Abwertungserwartungen begrenzt werden und
ein klarer Zeitraum fur die Aufhebung der Devisenkaufbe-
schrankungen definiert wird.
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Alle Inhalte dieser Verdffentlichung wurden von LATINCONSULT S.A.
zur ausschliefSlichen Verwendung durch die Empfidnger erstellt. Sie
sind ausschlieflich zur Information bestimmt und stellen kein Angebot
von und/oder Ersuchen um Kauf oder Verkauf eines Finanzproduktes
oder -instruments dar und auch keine Empfehlung fiir Investitionen
und/oder Transaktionen. Die dargelegten Informationen und
Analysen basieren auf 6ffentlich und privaten Quellen, die als
zuverldssig gelten. Trotzdem kann die Vollstindigkeit und die
Exaktheit dieser Daten von LATINCONSULT S.A. nicht gewdhrleistet
werden. Alle in der Verdffentlichung erwdhnten Meinungen und
Schétzungen  kénnen  ohne  Vorankiindigung danach  von
LATINCONSULT S.A. gedndert werden. Kein Teil der Veréffentlichung
darf in irgendeiner Form und durch kein Verfahren weder vollstéindig
noch teilweise reproduziert werden, sei es mechanisch, fotochemisch,
elektronisch, durch Fotokopie oder andere Mittel; sie darf auch ohne

P.
16

ARGENTINIEN WIRTSCHAFT

DEUTSCH-ARGENTINISCHE INDUSTRIE- UND HANDELSKAMMER

das vorherige ausdriickliche Einverstdndnis seitens LATINCONSULT
S.A. in keiner der genannten Formen verbreitet werden.

HERAUSGEBER

Deutsch-Argentinische Industrie- und Handelskam-
mer

Av. Corrientes 327 —C1043AAD Buenos Aires

Tel.: (+54 11) 5219-4000 Fax: (+54 11) 5219-4001

E-Mail: ahkargentina@ahkargentina.com.ar
Internet: www.ahkargentina.com.ar
Originaltext und Statistiken: Ecolatina
Koordination: Julieta Barra

Edition: Christina Keim




12

2024

WICHTIGE WIRTSCHAFTSINDIKATOREN UND PROGNOSEN
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Manthly or Quarterly Indicators

Annual Indicators

Hnicef Date  LastDats | Dste  MewcDars| 2023 024p 2025p
mESSUrE

Activity
GDF Yo % g4 1.7 nmagz24 -26 -6 -3.2 4,5
Total Consum ption Yo' % ng24 -0,2 mag24 6.2 11 -6,1 4.1
Total | nvestment Yo % ng24 -20,4 g4 -10.5 -20 -17.3 1.0
Prices
INDEC Mational P Yo % oct-24 27 nowv-24 23 211.4 118.1 75
Foreign Exchange
Mominal P ARZ SUED nov.-24 o002 dic.-24 0222 6365 10222 1193.4
Real Multillateral. ARSUSD{T) ,,E:IE,TM now.-24 1,18 dic.-24 117 18 1.17 1,12
Fiscal Situation. Year Accum.
Total Incomes % GDP oct-24 13.7 now-24 153 169 17.0 16,8
Primary Expenditures % GoDP oct-24 11.9 nowv-24 133 156 15.4 15.2
Naﬁ:}nalprirr'aryE-alancE" ®w GDP oct-24 1,8 nowv-24 20 -27 1.6 1,6
Foreign Sector
Exports UsD BM oct-24 7.0 nov-24 67 &7 78 81
Imports UsD BM oct-24 6.1 nowv-24 B1 74 61 69
Trade Balance UsD BM oct-24 oo nowv =24 a6 -7 17 12
Balance of Payments
Current Account balance UsD BM g 24 28 g 24 279 -21 3.497 -0.963
Interest Rates
Monetary Policy Rate! £ non.-24 350 dic.-24 350 100,0 35,0 18.0
Private Banks EADLAR' % now.-24 36,0 dic.-24 356 1099 356 18.1

(MAnnual Indicators. December Average
{2)Excludes 50DR allocation in 2021

{2) Beclud es extrsordinary resources
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INTRODUCCION

A continuacion, se presentan los principales aspectos del
informe.

El estudio presenta un claro diagndéstico de la situacion
economica actual y de las perspectivas para el afio en
curso. El informe pone en relieve las restricciones que
enfrenta la politica econémica y sus implicancias en tér-
minos de las variables fundamentales (actividad, inflacion
y tipo de cambio).

» Contexto internacional. Como jugara el mundo en los
préximos afos.

* Diagnéstico de la situacion econdmica actual local.
 Las restricciones de politica econémica luego de las
elecciones legislativas.

» Cudles son los posibles escenarios y sus probabilida-
des asociadas.

» Proyecciones de las principales variables bajo tres es-
cenarios posibles.

» Contexto internacional: crecimiento e inflacion de las
principales economias.

« Actividad: PBI, consumo privado, inversion, exportacio-
nes, importaciones, tasa de desempleo.

* Precios: Inflacion real (IPC Ecolatina).

* Tipo de cambio nominal y real.

* Politica fiscal: gasto, recaudacién, resultado fiscal, bre-
cha de financiamiento.

« Sector externo: exportaciones, importaciones, superavit
comercial.

* Mercado laboral: demanda laboral, desempleo, salario
nominal y real.

PARA MAS INFORMACION:

No dude en comunicarse via mail a

CAMARA DE INDUSTRIA Y COMERCIO ARGENTINO — ALEMANA

PANORAMA

En los Ultimos meses, el Gobierno logré sostener el ve-
ranito financiero-cambiario traccionado por el opti-
mismo de los mercados pese a la finalizacion de la pri-
mera etapa del blanqueo (en la cual se superd la cifra de
los USD 20.000 M) y un contexto internacional no tan fa-
vorable para emergentes. En detalle, la brecha cambiaria
se redujo para estabilizarse nuevamente en minimos
desde 2019; el BCRA continué comprando USD en el
MULC,; y el Riesgo Pais rompi6 el piso de los 800 puntos
basicos (el nivel mas bajo desde las PASO del 2019).

Si bien buena parte de esta dinamica se explica por el
rally financiero que estan atravesando actualmente los
activos argentinos, lo mas llamativo es lo sucedido en el
Mercado Oficial de Cambios (MULC). Contrariamente a
lo esperado, el BCRA acumulé compras por mas de USD
3.200 M entre octubre y noviembre. ¢;Qué explica dicho
desempefio? 1) Las liquidaciones del agro rompieron la
estacionalidad y sostuvieron maximos de los Ultimos
afios; 2) Parte de los USD depositados producto del blan-
queo se volcaron al MULC via préstamos en USD o emi-
siones de deuda privada; y 3) Los pagos por importacio-
nes se mantuvieron en niveles relativamente bajos.

En cuanto al tercer elemento mencionado, el bajo nivel
de los pagos por importaciones podria explicarse por
importadores que contintan operando al CCL (o adn no
pueden acceder al MULC dada la restriccion cruzada) o
por la presencia de un mayor nivel de stock heredado
(dado el adelantamiento de importaciones previo) que
permite aprovechar la liquidez disponible para hacer ca-
rry y postergar pagos.

Por su parte, si bien en septiembre la economia habria
mostrado un freno en su recuperacion, una correccion de
los datos hacia atras dejo al nivel de actividad un 1% por
encima de su nivel en diciembre del 2023. Hacia ade-
lante, lo méas probable es que el camino a transitar sea
lento, con vaivenes y resultados heterogéneos.

En esa misma linea, una de las claves para transitar un
escenario de recuperacién virtuosa seria lograr una re-
duccién de la inflacion sostenible en el tiempo. En esta
materia, el Gobierno alcanzé resultados positivos en
los dltimos meses: no sélo lograron romper el 4% men-
sual en septiembre, sino que en octubre la inflacién tam-
bién se ubicé por debajo del 3% mensual.
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Ahora bien, pese a que el crawling peg al 2% fue de
gran ayuda en el proceso de desaceleracion inflacionaria,
con la reduccién de la nominalidad esta dejando de ac-
tuar como un ancla para pasar a comportarse como un
componente inercial. En este sentido, dificilmente la in-
flacién logre perforar el préximo piso inercial sin una mo-
deracion de la devaluacion oficial, razén por la cual redu-
cir su ritmo aparece como una de las alternativas, incluso
mencionada por las autoridades.

De cara a 2025, la cuenta de los délares se vuelve cru-
cial para analizar la sostenibilidad del programa eco-
nomico actual. En primer lugar, la Cuenta Corriente se
tornaria deficitaria dado que el 20% de las exportaciones
se vuelcan al CCL, eventualmente las importaciones se
incrementarian al acabarse los stocks y la apreciacion
cambiaria ensancharia el rojo en servicios (especial-
mente por turismo). Sumado a ello, el Gobierno no sélo
tendria que afrontar pagos netos de deuda por casi USD
12.000 M, sino que también podria aparecer la canilla de
la intervencion en el CCL en caso de que sea necesario
para contener la brecha en un afo electoral.

Sin embargo, en las Gltimas semanas las autoridades
fueron mostrando las cartas con las que cuentan para
cubrir las necesidades de corto plazo y extender el hori-
zonte. A diferencia de lo que se evidenciaba meses atras,
pareceria que el FMI estaria dispuesto a firmar un
acuerdo transitorio sin una salida del CEPO (la victoria
de Trump incrementa ain mas esta posibilidad). A su
vez, habria margen para incrementar la recepcion de fon-
dos netos por parte del resto de los Organismos Inter-
nacionales. En paralelo, el Gobierno dejé trascender que
estaria negociando con bancos privados un REPO para
cubrir los vencimientos de bonos correspondientes a
enero, mientras que tampoco descartan un canje volun-
tario de deuda para rollear los respectivos compromisos
de julio. A estos artilugios habria que sumarle la capaci-
dad de incrementar los préstamos en USD (gracias al
éxito del blanqueo), el potencial ingreso de USD via RIGI
y la posibilidad de una eliminacién o reduccién del do6-
lar blend (pondria en riesgo la estabilidad de la brecha
cambiaria, pero dotaria de mayor oferta al MULC y le per-
mitiria al BCRA recuperar Reservas).

Dado este contexto, vemos mas factible que antes que el
Gobierno se incline por sostener el crawling peg al me-
nos hasta las elecciones. Sin embargo, pese a contar
con un mayor margen de maniobra, esta estrategia se
enfrentaria a riesgos exégenos y endégenos no menores.
En cuanto alos riesgos exdégenos, atravesar una sequia
0 una mayor caida en los precios internacionales de las
commodities complejizaria aiin mas el panorama en el
MULC,; el sostenimiento de la volatilidad financiera inter-
nacional podria frenar la reduccion del Riesgo Pais y la
llegada de inversiones a emergentes; y, por ultimo, la in-
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certidumbre politica en un afio electoral, quizas el fac-
tor de riesgo mas determinante. A su vez, dada la din&-
mica resultante, ciertos riesgos endégenos al programa
también podria comenzar a jugar en contra: los présta-
mos en USD podrian revertirse, los pagos por importacio-
nes podrian adelantarse y las liquidaciones del agro po-
drian frenarse en caso de que reaparezcan expectativas
de devaluacion en el corto plazo. En este marco, se des-
tacan 3 principales modificaciones en nuestros esce-
narios:

1) El escenario Plan de Gobierno (salida gradual
sin salto) incrementa su probabilidad y se sitda
como el escenario més probable (probabilidad
del 40%). En paralelo, dicho escenario contem-
pla una reduccién gradual del crawling peg du-
rante 2025 para continuar favoreciendo el pro-
ceso de desinflacion;

2) El escenario de recalibracion (que hasta el
mes pasado era nuestro escenario base) reduce
su probabilidad de ocurrencia (probabilidad del
35%) y refleja una menor nominalidad producto
de un salto menor en el tipo de cambio oficial
dada la mejora en el clima cambiaria-financiero;

y

3) El escenario alternativo (probabilidad del 25%)
ya no contemplara un salto cambiario en el corto
plazo. La nueva morfologia de este nuevo esce-
nario supone el sostenimiento del crawling peg
hasta las elecciones de octubre del 2025 (para
evitar los eventuales costos de corto plazo de
una flexibilizaciéon en la previa a los comicios),
para luego flexibilizar el CEPO y acompafiarlo de
un deslizamiento acotado en el tipo de cambio
oficial una vez superada la instancia de votacion.

1) La naturaleza técnica de un Gobierno que se
hace fuerte haciendo lo que hay que hacer.

El Gobierno de Milei parece haber adquirido la naturaleza
propia de los gobiernos técnicos en los parlamentaris-
mos, donde encuentran su fuente de legitimidad en la in-
correccion politica de “hacer lo que habia que hacer”.,

2) Haemergido una suerte de gobernabilidad de ex-
cepcion para facilitar la accién de gobierno.



p.22

12 ARGENTINIA ECONOMICA

2024

El oficialismo ha podido gobernar gracias al apoyo de
sectores dialoguistas de la oposicion, los cuales no ac-
tuaron por simpatia, sino para no exponerse como “los
sectores que no apoyan” ante la gente.

3) Laimportancia de sostener apoyos sociales
para garantizar la accién de gobierno
Para garantizar la acciéon de gobierno, este presidente ne-
cesita sostener los niveles de apoyo social. Si el apoyo so-
cial se desvanece, sobrevendra la resistencia politica y se
agotaran las condiciones de gobernabilidad.

Los sistemas politicos son un conjunto de normas y pro-
cedimientos disefiados para facilitar el proceso de toma de
decisiones colectivas. De este modo, tienen el objetivo de
producir decisiones orientadas a satisfacer las demandas
ciudadanas. Muchas veces, por diversas circunstancias,
los sistemas se bloquean y dejan de producir decisiones.
Si el bloqueo se vuelve persistente, los problemas se
acumulan y se vuelve imperioso un desblogueo.

En este sentido, los regimenes parlamentarios tienen
mas flexibilidad que los presidencialismos para desblo-
qguear el funcionamiento del sistema. Pueden producir
cambios de gobiernos sin tener que esperar los tiempos
de los mandatos, incluso cuando no es posible formar nue-
VoS gobiernos, tienen formulas de excepcion para resolver
el asunto (como son los gobiernos técnicos). En otras pa-
labras, delegarle el poder a un grupo de tecndcratas para
gue, abstraidos de los condicionamientos politicos, pue-
dan tomar las decisiones que los politicos no estan pu-
diendo tomar.

La emergencia de Javier Milei tiene un aire de familia con
la naturaleza de los gobiernos técnicos: se trata de un
gobierno que hace campafa diciendo que va a hacer las
cosas que los politicos no quieren hacer, gana la eleccion,
y decide avanzar en direcciones que los politicos evitan.

Por otro lado, ademas de no actuar bajo la légica que guia
el comportamiento tradicional de un politico, Milei pare-
ciera estar transmitiendo que no desea ser un politico
(aun siendo algo estratégicamente impostado). “No me im-
porta ni lo que digan las encuestas, no me importa nada.
Yo hago lo que tengo que hacer”, dijo recientemente. Y
agrego: “hay que hacer lo que hay que hacer, y si hay que
pagar costos, se pagan (...) para eso nos votaron”,

La legitimidad de los gobiernos técnicos radica en el res-
paldo que reciben de una sociedad fatigada por la inac-
cién de una clase politica que evit6 sistematicamente to-
mar las decisiones dificiles. Esa predisposicion para tomar
decisiones postergadas, aunque sean dolorosas, son su
fuente de legitimidad, siendo una respuesta necesaria
frente a la paralisis reinante.

CAMARA DE INDUSTRIA Y COMERCIO ARGENTINO — ALEMANA

Entonces, el aire de familia de este ciclo con la naturaleza
de los gobiernos técnicos es notable. En especial porque
emerge en un contexto social propicio para tolerar la in-
correccion politica de este tipo de gobiernos, que le ha-
blan con franqueza a la gente, a una sociedad dispuesta a
entusiasmarse con que las cosas se resuelvan.

No obstante, el desafio de este tipo de gobiernos no se
acaba so6lo con la voluntad de adoptar las decisiones difi-
ciles. Luego de ello, toca evitar dos riesgos: la resistencia
politica a la accién de gobierno y la resistencia social a las
consecuencias de la accién de gobierno. Aplicar dolor,
siempre puede producir reacciones no deseadas.

Lo curioso de todo esto es que, ante un gobierno que tomo
decisiones que produjeron impactos negativos en la cali-
dad de vida de la gente, por ahora no pareciera emerger
una resistencia politica o una resistencia social bloquea-
dora de la accion de gobierno. Esta particularidad es aun
mas curiosa si tenemos en consideracion las delicadas
condiciones de gobernabilidad bajo las cuales se produce
la accion de este gobierno. Una rareza que invita a pensar
en una suerte de gobernabilidad de excepcion que ha
emergido en este ciclo, y que explica por qué Milei ha
podido avanzar sin encontrar resistencias.

De hecho, los dos grandes paquetes de decisiones que
tomo este Gobierno no fueron bloqueados por los otros
dos poderes, pudiendo estos haberlo hecho: el DNU
70/2023 y la Ley Bases junto con todas sus disposiciones.
La explicacién no esta tanto en la fortaleza de Milei
sino en su extrema debilidad.

Los otros dos poderes no se animan a obstaculizar la ac-
cion de gobierno y asumir la responsabilidad de las conse-
cuencias de ello. Tanto el Poder Judicial como el Legisla-
tivo podrian haber declarado inconstitucional el DNU
70/2023 (sobran motivos para hacerlo), o no votado la Ley
Bases, respectivamente. Pero ambos saben que obturar
la accion de gobierno impactaria en la economia (el
mercado veria alli una sefial preocupante en materia de
gobernabilidad), y no estan dispuestos a hacerse respon-
sables de las consecuencias frente a la opinion publica.

Alli radican las razones de esta suerte de gobernabilidad
de excepcion, que le ha permitido a Milei avanzar con el
programa de ordenamiento econémico en este primer afio.
Pero no hubo sélo falta de resistencia politica, también ha
habido ausencia de resistencia social. Por ahora, no
solo no se ven niveles de conflictividad que siembren du-
das sobre las condiciones de gobernabilidad, sino que, por
el contrario, los niveles de popularidad del gobierno se han
mantenido relativamente altos, considerando los padeci-
mientos provocados por las medidas economicas.

Lo interesante es pensar que lo primero tiene que ver con
lo segundo. La falta de resistencia politica obedece ala
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falta de resistencia social. El apoyo que el gobierno sos-
tiene en la opinion publica es justamente la base de legiti-
midad de su accion politica. En tal sentido, entender este
circuito resulta crucial para comprender lo importante que
es para este gobierno sostener los niveles de apoyo social,
dado que alli radican las condiciones de la gobernabilidad
de excepcion.

Por ahora, la gente esta aguantando mas que disfrutando.
Pronto debera llegar el momento en que el sacrificio sea
reemplazado por bienestar para sostener estos niveles de
apoyo. Esa es la clave de este proceso: sin bienestar y
satisfaccién, sera dificil mantener estas condiciones
excepcionales de gobernabilidad.

ACTIVIDAD

e El Estimador Mensual de la Actividad Econdmica
(EMAE) mostré una caida mensual del 0,3% s.e. en
septiembrey corté unarachade dos meses consecu-
tivos en verde (suba acumulada del 3,6%). No obs-
tante, el INDEC corrigioé fuertemente al alza el creci-
miento correspondiente a julio y agosto (+1 y +0,7
p.p., respectivamente) lo que deposité al nivel de ac-
tividad durante el tercer trimestre del afio un +3,4%
t/t, primera variacion positiva desde el Gltimo trimes-
tre del 2023. Con todo, el nivel de actividad se ubicé
un 1% por encima de los niveles de diciembre (mes
donde se llevo a cabo la devaluacion).

* El EMAE desestacionalizado sin agro aun se ubica
un 3,5% por debajo de su promedio durante 2023. En
materia sectorial, el agro mostré una suba desesta-
cionalizada del 18,1% contra su promedio en 2023 (al
compararse contrala sequia), mientras que Oil & Gas
se incrementd un 9,2%. Contrariamente, la industria
(-6,7%), laconstruccion (-17,5%) y el comercio (-9,4%)
marcaron fuertes caidas contra el promedio desesta-
cionalizado del afio previo, siendo estos los sectores
mAs intensivos en materia de empleo.

* A suvez, en septiembre se frend larecuperacion del
consumo, dado que las ventas en supermercados y
autoservicios retrocedieron en términos mensuales.
En detalle, las ventas de supermercados cayeron -
0,4% (-12,8% i.a.) y acumulando una caida del 11,6%
en lo que va de 2024. Por su parte, los autoservicios
descendieron -0,8% (-21,7% i.a.), ubicandose 14,4%
en lo que va del afo.
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El Estimador Mensual de la Actividad Econdmica (EMAE)
mostr6 unacaida mensual del 0,3% s.e. en
septiembrey cort6 una racha de dos meses
consecutivos en verde (suba acumulada del 3,6%). De
este modo, en la comparacién contra septiembre de 2023
la caida fue del 3,3% i.a. y acumulé una caida interanual
del 3,1% en los primeros 9 meses del afio.

No obstante, el INDEC corrigié fuertemente al alza el
crecimiento correspondiente a julio y agosto (+1 vy
+0,7 p.p., respectivamente) lo que depositdé al nivel de
actividad durante el tercer trimestre del afio un +3,4% t/t,
primera variacion positiva desde el dltimo trimestre del
2023. Con todo, el nivel de actividad se ubic6 un 1% por
encima de los niveles de diciembre (mes donde se llevé
a cabo la devaluacién), pero si excluimos al agro aun se
situaria por debajo.

ACTIVITY FELL 0.3% IN SEPTEMBER O

Upward revision compared to previous month

ACTIVITY | ACTIVITY WITHOUT AGRICULTURE
y adjusted activity previous Yo

"

El EMAE desestacionalizado sin agro aun se ubica un
3,5% por debajo de su promedio durante 2023. En
materia sectorial, el agro mostr6 una suba
desestacionalizada del 18,1% contra su promedio en
2023 (al compararse contra la sequia), mientras que Oil
& Gas se incrementd un 9,2%. Contrariamente, la
industria (-6,7%), la construccion (-17,5%) y el comercio
(-9,4%) marcaron fuertes caidas contra el promedio
desestacionalizado del afio previo, siendo estos los
sectores mas intensivos en materia de empleo. Volviendo
a la comparacion interanual, once de las quince ramas de
la actividad aln se mantienen en rojo, mostrando la
generalizacion de la recesion.

Por su parte, la caida en los bienes viene siendo mayor
que la de los servicios: para septiembre, los primeros
cayeron 4,6% mientras que para los servicios la caida
fue fue del 2,8%. Esto empeora si quitamos los bienes
agropecuarios, donde la caida se profundiza hasta el
5,8%.



12

2024

En la misma linea, en septiembre se frendo la
recuperacién del consumo, dado que las ventas en
supermercados y autoservicios retrocedieron en términos
mensuales. En detalle, las ventas de supermercados
cayeron -0,4% (-12,8% i.a.), siendo el ticket promedio
$22.492, y acumulando una caida del 11,6% en lo que va
de 2024. Por su parte, los autoservicios descendieron -
0,8% (-21,7% i.a.), ubicandose 14,4% en lo que va del
afio. Por ultimo, las ventas en centros de compras se
ubicaron 1,3% por debajo de septiembre de 2023 y
acumula una baja del 9,9% en 2024.

¢, Qué esperamos hacia adelante?

Hasta el momento, la actividad viene mostrando
un desempefio heterogéneo, irregular y en forma de
serrucho. El rebote de julio se moderd en agosto, para
finalizar cayendo en septiembre. Sobre la heterogenei-
dad, los sectores mas asociados a los sectores energé-
tico, minero y agropecuario cerraran el afio siendo los
gue mas crecen.

Con la inflacién bajando, los ingresos reales comienzan a
recuperar timidamente, lo cual es esperable que ayude a
una paulatina recuperacién del consumo (compo-
nente vital, dado que representa un 70% del PIB). En tal
sentido, para evaluar la dinamica que podria adoptar re-
sulta clave diferenciar entre consumo en bienes durables,
CONSUMO masivo y consumo de servicios.

La recuperacion del consumo en bienes durables esta
siendo favorecida por una caida en el valor real de dichos
articulos (el poder adquisitivo crecié mas en relacién con
ellos), en un contexto de consumo postergado y a expen-
sas de una mejora en el crédito a tasas reales elevadas,
lo cual también podria condicionar su consumo en el fu-
turo. Por el lado de los bienes de consumo masivo, su
encarecimiento real (comparando con los ultimos doce
meses, el nivel general del IPC creci6é 20 p.p. menos que
la inflacion de consumo masivo en septiembre), junto a
un mayor consumo en bienes durables y servicios inelas-
ticos (tarifas) se combinaron para que el consumo de este
tipo de bienes no encuentre piso (los datos de Nielsen
evidencian una caida acumulada del 13% en lo que va
del afio).

Por dltimo, el consumo de servicios (recreacion, res-
taurantes, hoteles) también tendra una recuperacion mas
lenta, teniendo en cuenta que son el consumo que pri-
mero se suele recortar en contextos de deterioro del in-
greso disponible, agudizado por un encarecimiento de
estos servicios y la ausencia del efecto “pesos que que-
man” vigente durante el ano pasado. En resumen, el afio
cerrara con una caida superior al 3%, situacion que se
revertira el afio que viene. Sin embargo, lo mas probable
es gque el camino a transitar sea lento, con vaivenes y re-
sultados heterogéneos.
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Precios

« El IPC Nacional elaborado por el INDEC mostré una
suba mensual del 2,7% en octubre, mostrando una
desaceleraciéon de 0,8 puntos porcentuales con res-
pecto al dato del mes previo y marcando su menor
registro desde noviembre de 2021 (+2,5%). Ademas,
se trata del menor registro para un mes de octubre
desde 2017. De este modo, el IPC Nacional acumula
una subadel 107% lo que va del afio y un incremento
interanual del 293,0% (-16,0 p.p.).

* En septiembre, los salarios registrados de la econo-
mia crecieron 3,8% y se ubicaron por sexto mes con-
secutivo por encima de la inflacion (fue de 3,5% en el
noveno mes del afio). Esto arrojé un crecimiento
mensual de 0,3% en términos reales, la menor mejora
de esta “racha”.

¢ A priori, noviembre tendra una inflacion mensual si-
milar a la evidenciada en octubre. Dificilmente vea-
mos una marcada moderacion dado el impacto de di-
versos aumentos puntuales: tarifas de gas (+2,7%),
electricidad (+2,5%), suministro de agua (+4%), com-
bustibles (2,8%), prepagas (en promedio 4%) y cole-
gios privados (4,5% en CABA y 3,6% en PBA).

El IPC Nacional elaborado por el INDEC mostro
una suba mensual del 2,7% en octubre, mostrando una
desaceleracion de 0,8 puntos porcentuales con respecto
al dato del mes previo y marcando su menor registro
desde noviembre de 2021 (+2,5%). Ademas, se trata
del menor registro para un mes de octubre desde 2017.
De este modo, el IPC Nacional acumula una suba del
107% lo que va del afo y un incremento interanual del
293,0% (-16,0 p.p.). Ademas, se ubicd por cuarto mes
consecutivo por debajo de las expectativas del mercado
(REM-BCRA), que proyectaba un 3,0%.

A su interior, se destaca la desaceleracion de todas las
categorias. Particularmente, la inflacion Nucleo (que
mide la tendencia de los precios al excluir estacionales y
regulados) registré un 2,9% mensual (-0,4 p.p.), el menor
registro desde septiembre 2020. De este modo, se ubicé
por encima del nivel general por primera vez en el afio.

Por su parte, los Estacionales desaceleraron 1,5 p.p. y
subieron “sélo” 1,4% (menor registro desde junio 2021).
A su vez, los precios Regulados aumentaron 2,7%, ubi-
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candose 1,8 puntos porcentuales por debajo de septiem-
bre y anotando el menor registro desde diciembre del
2021.

THE ADJUSTMENT OF RELATIVE PRICES CONTINUES IEECOLATINA

National CPI Relative prices| Regulated/Rest

A

En el mismo sentido, los Alimentos y bebidas (+1,2%)
mostraron el menor aumento desde junio 2020 (plena
pandemia), siendo vital para el registro del nivel general:
en caso de excluirlo, la inflacion hubiera sido del 3,3%. A
su interior, colaboraron en la desaceleracién la caida en
los precios de las Verduras (-4,5%), y un menor aumento
de las Carnes (1,1%). Por el contrario, los alimentos que
registraron los mayores aumentos fueron Frutas (+4,9%),
Aguas y gaseosas (+3,5%), Azucar y dulces (+3,3%) y
Lacteos (+2,2%).

Como resultado de la desaceleracion en alimentos,
las canastas que determinan la linea de pobreza e indi-
gencia también moderaron su avance en octubre. La Ca-
nasta Basica Alimentaria (CBA) crecié un 1,4% men-
sual, desacelerandose 0,3 puntos porcentuales con res-
pecto a septiembre. Del mismo modo, la Canasta Basi-
cas Total (CBT) se incrementé un 2,3% en el décimo
mes del afo, también 0,3 puntos porcentuales por debajo
de septiembre.

En cuanto al resto de los capitulos, los menores aumen-
tos se vieron en Transporte (+1,2%), donde colaboroé la
caida en combustibles; Comunicacién (+2,1%) y Equipa-
miento del hogar (+2,6%). Por el contrario, los mayores
registros fueron en Vivienda (+5,4%), traccionado por
subas en alquileres (+11,3%); Indumentaria (+4,4%),
Restaurantes y Hoteles (+4,3%) y Salud (+3,6%), impul-
sado por aumentos de 6,1% en medicina prepaga.

En otro orden, por noveno mes consecutivo los precios
de los Bienes (+2,1% mensual, -0,9 p.p.) se movieron a
una velocidad considerablemente menor a la de los Ser-
vicios (+4,3%, -0,3 p.p.). Esta situacion es contraria a la
de 2023, donde los bienes (que subieron 223,1% en el
afio) corrian bien por encima de los servicios (+153,8%
en 2023), principalmente debido al congelamiento de las
tarifas de servicios publicos, que se mantuvo vigente du-
rante casi todo el afio.
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INFLATION WAS 2.7% IN OCTOBER H:ECOLATINA

INDEC National CPI
Monthly variation (%)

Se recuperan los salarios formales

En septiembre, los salarios registrados de la econo-
mia crecieron 3,8% y se ubicaron por sexto mes conse-
cutivo por encima de la inflacién (fue de 3,5% en el no-
veno mes del afio). Esto arrojé un crecimiento mensual
de 0,3% en términos reales, la menor mejora de esta “ra-
cha”.

Hacia el interior, la dinamica fue similar tanto para traba-
jadores privados como publicos. Sin embargo, los prime-
ros tienen una caida real de 3,7% i.a. y practicamente ya
retornaron a los niveles previos a la devaluacion, mien-
tras que los segundos muestran un desplome que al-
canza el 19,2% i.a. y todavia se encuentran muy debajo
del nivel alcanzado a finales del afio pasado.

Dejando de lado la pérdida de los salarios publicos, la di-
namica salarial de los trabajadores privados puede resul-
tar de interés para ver lo que ocurre con los salarios de la
economia, especialmente porque constituye uno de los
costos mas importantes. En este sentido, la baja de la
inflaciéon esta permitiendo una recomposicion del po-
der adquisitivo -y del salario como precio relativo-, pero
esta es cada vez menor. De hecho, dado el dato de in-
flacién de octubre y lo que se prevé para noviembre,
nuestro relevamiento salarial sugiere que la recuperacion
seguira al ritmo de los ultimos dos meses, por lo que re-
cién pasado el verano esta variable podria alcanzar el ni-
vel de buena parte del 2023.

Con todo, y desde un punto de vista del mercado laboral,
en tanto la fijacién salarial continie como en los ultimos
meses -no muy alejada de la cada vez mas baja de la
inflacion- los salarios se sostendran en niveles relati-
vamente bajos, ayudando a que el empleo no sea una
variable de ajuste tan inmediata en algunos sectores.

¢Qué esperamos hacia adelante?
A priori, noviembre tendra una inflacion mensual en una

zona similar a la evidenciada en octubre. Dificilmente
veamos una marcada moderaciéon dado el impacto de
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diversos aumentos puntuales: tarifas de gas (+2,7%),
electricidad (+2,5%), suministro de agua (+4%), combus-
tibles (2,8%), prepagas (en promedio 4%) y colegios pri-
vados (4,5% en CABAY 3,6% en PBA).

En este sentido, el IPC Ecolatina registré6 una suba
mensual del 2,9% para noviembre, desacelerando 0,2
p.p. respecto al registro de octubre. De esta manera, en
la comparacion interanual la suba fue del 190,8% y acu-
mula 133,2% en el afio. Los capitulos que mas contribu-
yeron a la desaceleracién del indice fueron Alimentos y
bebidas (+1,9%), Equipo y mantenimiento del hogar
(+2,0%) e Indumentaria (+2,4%).

En cuanto a las categorias, se destaca la caida de 0,3%
en los Estacionales, claves en la desaceleracion del in-
dice. Los precios Regulados aumentaron 4,7% en el un-
décimo mes del afo, impulsados por aumentos tarifas de
agua, electricidad, gas, transporte publico, cigarrillos y
prepagas. Por ultimo, la inflacion Nucleo subio 2,8%,
anotando una desaceleracion de 0,3 p.p. respecto al mes
previo.

Hasta el momento, el crawling peg del tipo de cambio
oficial corriendo al 2% mensual fue probablemente la
principal ancla para reducir la inflacion, lo cual se evi-
denci6 con la convergencia de los bienes a la pauta cam-
biaria. Sumado a ello, la relativa estabilidad de la brecha
cambiaria, la contencién de las expectativas de devalua-
cion y la fuerte recesién inicial (con una posterior recupe-
racion acotada, heterogénea y paulatina) fueron elemen-
tos claves que ayudaron a moderar la inflacion.

Pese a estos factores, la inflacion se chocé con el primer
piso inercial del 4% en mayo, mostrando resistencia a la
baja hasta agosto. Para retomar el sendero descendente,
el Gobierno implementé la reduccion del Impuesto PAIS
sin una compensacion al alza en el tipo de cambio oficial,
lo cual resulté en un abaratamiento del délar importador
y permitié no sélo alcanzar en septiembre una inflacion
del 3,5% mensual, sino también romper el piso del 3% en
octubre (dado el impacto rezagado).

Ahora bien, pese a que el crawling peg al 2% fue de gran
ayuda en el proceso, con la reduccién de la nominalidad
esta dejando de actuar como un ancla para pasar a com-
portarse como un componente inercial. En este sentido,
dificilmente la inflacion logre perforar el proximo piso iner-
cial sin una moderacion del crawling peg. Por tal motivo,
las autoridades ya deslizaron la posibilidad de recortar
el avance mensual del tipo de cambio oficial al 1%
mensual en caso de que la inflacion sostenga la dindmica
reciente en los préximos meses.

Sin embargo, aquella alternativa no estaria exenta de
riesgos, dado que podria implicar una mayor apreciacion
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real del tipo de cambio en un contexto de presiones de-
valuatorias de nuestros principales socios comerciales, lo
cual podria terminar de complicar aun mas la cuenta de
los dolares.

POLITICA FISCAL

* El Sector Publico Nacional No Financiero anot6 en
octubre el décimo mes consecutivo con superavit pri-
mario y marcé un nuevo mes con superavit finan-
ciero. En nameros, el resultado primario ascendi6 a
$0,75 billones y, con intereses que se ubicaron en
$0,22 b, el resultado financiero fue de $ 0,52 billones.
¢ Qué explico el resultado fiscal de octubre? El verde
fiscal estuvo explicado, al igual que en septiembre,
por una moderacion de la caida real de los recursos
(-9% i.a), que se vio mas que compensada por una
contundente contraccién del gasto (-23% i.a). En esta
oportunidad, contribuyeron positivamente, los recur-
sos asociados al comercio exterior y los provenien-
tes de la Seguridad Social, que mitigaron el impacto
de la caida en la recaudacién del resto de los ingre-
sos tributarios. En estalinea, el IVA evidencié unare-
cuperacién al mantenerse a raya con los valores del
octubre pasado, mientras que Ganancias profundizé
su caida. En tanto, el impuesto PAIS, que supo ser el
pilar de la recaudaciéon, se mantuvo fuera de la es-
cena en visperas de su finalizacion.

* De esta manera, el SPN acumula en lo que va del
afio un superavit primario del 1,8% del PIB y un supe-
ravit financiero del 0,5% del PIB. En resumen, los pri-
meros diez meses del afio estuvieron caracterizados
por un marcado recorte sobre el gasto publico (-29%
i.a) y una caida sostenida en los ingresos (-7%), prin-
cipalmente en los vinculados al nivel de actividad. En
este marco, jugaron a favor el aporte extraordinario
del impuesto a las Ganancias en mayo, los recursos
provenientes del comercio exterior, lo aportado por
el impuesto PAIS y los ingresos provenientes de la
Ley 27.743 de Medidas Fiscales Paliativas y Relevan-
tes con el blanqueo y la moratoria.

* El contundente resultado financiero acumulado su-
giere que cumplimiento de la meta fiscal asumida
(1,5% del PIB para 2024) ya es casi un hecho. Sin em-
bargo, en el ultimo tramo del afio el gobierno se en-
frentara a una estacionalidad menos favorable, por lo
gue un diciembre con déficit no deberia sorprender-
nos.
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El Sector Publico Nacional No Financiero anoté en oc-
tubre el décimo mes consecutivo con superavit primario
y marcé un nuevo mes con superavit financiero. En nu-
meros, el resultado primario ascendié a $0,75 billones vy,
con intereses que se ubicaron en $0,22 b, el resultado
financiero fue de $ 0,52 billones.

¢ Qué explico el resultado fiscal de octubre? El verde
fiscal estuvo explicado, al igual que en septiembre, por
una moderacién de la caida real de los recursos (-9% i.a),
gue se vio mas que compensada por una contundente
contraccién del gasto (-23% i.a). En esta oportunidad, in-
cidieron positivamente, los recursos asociados al comer-
cio exterior y los provenientes de la Seguridad Social, que
mitigaron el impacto de la caida en la recaudacién del
resto de los ingresos tributarios. En esta linea, el IVA
luego de siete meses de rojos consecutivos, evidencio
una recuperacion al mantenerse a raya con los valores
del octubre pasado, mientras que Ganancias profundizé
su caida. En tanto, elimpuesto PAIS, que supo ser el pilar
de la recaudacién, se mantuvo fuera de la escena en vis-
peras de su finalizacion.

PRIMARY AND FINANCIAL SURPLUS HECOLATINA

Accumulated financial result of the public sector
$ trillions at constant price

Fiscal result for the last twelve months

- I.I.,..-!.I-

Financial result

De esta manera, el SPN acumula en lo que va del afio un
superavit primario del 1,8% del PIB y un superavit finan-
ciero del 0,5% del PIB. En resumen, los primeros diez
meses del afio estuvieron caracterizados por un marcado
recorte sobre el gasto publico (-29% i.a) y una caida
sostenida en los ingresos (-7%), principalmente en los
vinculados al nivel de actividad. En este marco, jugaron
a favor el aporte extraordinario del impuesto a las Ganan-
cias en mayo, los recursos provenientes del comercio ex-
terior, lo aportado por el impuesto PAIS y los ingresos re-
sultantes del blanqueo y la moratoria.

Un zoom al interior de las cuentas publicas
Por el lado de los recursos, en octubre fue relevante el

aporte del comercio exterior y de la seguridad social. En
detalle, los Derechos de Importacién, luego de siete
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meses de caidas ininterrumpidas, mostraron un creci-
miento de 37% respecto al mes anterior y de 3,4% inter-
anual, en un contexto de mayores importaciones dada la
reduccion del Impuesto PAIS. En sintonia, los Derechos
de Exportacion, pese a que se moderaron, crecieron 9%
i.a.

Por su parte, las Contribuciones ala Seguridad Social,
se mantuvieron en linea con el mes previo y marcaron el
segundo verde real, creciendo 7% i.a, luego de doce me-
ses de caidas consecutivas. Dicho cambio de tendencia
puede explicarse, tanto por el impacto de la moratoria,
como por una baja base de comparacion de 2023.

Por su parte, el IVA dio una leve sefial de mejora cre-
ciendo 3,4% intermensual y manteniéndose a raya con
los valores de octubre 2023 (luego de 7 meses de caidas
consecutivas).

En contraste, Ganancias profundizé su rojo real (27%
i.a), pese a la recomposicion de la cuarta categoria. Esto
se explica por una alta base de comparacién debido al
pago a cuenta extraordinario para las Entidades financie-
ras en octubre 2023. En tanto, Bienes Personales se
contrajo 7%, luego del crecimiento exorbitante de sep-
tiembre producto del blanqueo y los pagos adelantados.

En otro orden, se destaca en los ingresos del SPN el in-
cremento en el item superavit operativo de empresas
publicas por mas de $72.000 millones, situacion que no
se evidenciaba desde 2009. Por dltimo, el Impuesto
PAIS, acumul6 una nueva caida real como consecuencia
de la reduccion de su alicuota y en visperas de su finali-
zacion.

Respecto a las erogaciones, el Gasto Primario registro
una contraccion real de -23% i.a (en linea con los me-
ses previos) producto de un recorte transversal sobre las
principales partidas. De esta manera, acumula quince
meses de caidas reales interanuales consecutivas.

Haciendo foco, las Prestaciones Sociales explicaron
casi la mitad de la disminucién del gasto: cayendo 19%
i.a real; acentuando la caida de los meses previos, pero
evidenciando una dinamica heterogénea en su interior.
Por un lado, las Jubilaciones y Pensiones (incluyendo
Pensiones No Contributivas) experimentaron una merma
de 8% i.a (en términos reales), al tempo que las Asigna-
ciones Sociales crecieron 25% i.a. En su interior, mien-
tras las Asignaciones Familiares recortaron 22% i.a., la
AUH acentud su crecimiento (+83% i.a real) y acumula
ocho meses en verde. Por su parte, las prestaciones del
PAMI profundizaron la pérdida contra la inflacion (-17%
i.a).
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Por otro lado, los Subsidios Econdmicos cayeron en
términos reales un 15% con respecto a octubre 2023, imi-
tando la caida de los meses previos, pero explicando un
5% de la contraccion del gasto. A su interior, tanto los
subsidios energéticos como los subsidios al transporte
moderaron la caida interanual y crecieron intermensual
16% y 11% respectivamente.

SIGNIFICANT CUTBACK IN THE PUBLIC EXPENDING EECOLATINA

Pl}bli( expending evolution
| | | ‘ | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ I s 1o .

Los Gastos de Capital continuaron mostrando una mar-
cada caida real (-71% i.a.) y explicaron un cuarto del re-
corte en el gasto primario, ganando terreno en el ajuste
con el correr de los meses. Mientras tanto, las Transfe-
rencias Corrientes a Provincias se mantuvieron en te-
rreno negativo (51% i.a) real, destacandose en su interior
en los Ultimos tres meses, el crecimiento real de las
Transferencias de Salud.

Dynamic within primary expenditure

Asimismo, se destaca el crecimiento real de las Transfe-
rencias a Universidades, que mas que se duplicaron
respecto a los meses previos, y mostraron una suba in-
teranual del 74%. Mientras tanto, los Gastos en Funcio-
namiento (donde se incluyen salarios publicos) se man-
tuvieron en los mismos niveles de caida que los meses
previos (-23% i.a) y acumulan diez meses en baja.

¢, Qué esperamos hacia adelante?

A lo largo de 2024, el Ejecutivo Nacional dio un revés al
sendero fiscal de las Ultimas décadas y nos acostumbré
al superavit. Desde el primer dia, el gobierno se emban-
deré en el ordenamiento de las cuentas publicas y esta-
blecioé el ancla fiscal como driver y pilar de politica eco-
némica.

De esta manera, el contundente resultado financiero acu-
mulado en lo que va del afio, sugiere que cumplimiento
de la meta fiscal asumida (1,5% del PIB para 2024) ya es
casi un hecho. Sin embargo, en el Gltimo tramo del afio el
gobierno se enfrentard a una estacionalidad menos favo-
rable, por lo que un diciembre con déficit no deberia sor-
prendernos.
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Como hemos mencionado, ya comenzamos a observar
el impacto de la Ley Bases y el Paquete Fiscal en la
recaudacion, con el adelanto de Bienes Personales, Mo-
ratoria Previsional y lo procedente del Blanqueo. Mientras
tanto, esperamos de cara al Gltimo bimestre que se active
Ganancias, de la mano de la recomposicién de la cuarta
categoria.

En este contexto, esperamos que los proximos dias haya
definiciones sobre el Proyecto de Ley de Presupuesto
Nacional 2025 que se esta tratando en la Camara de
Diputados, y que contempla un superavit primario de
1,3% del PIB para 2025 con equilibrio financiero.

Ciertamente, la aprobacion del Presupuesto seria una
noticia méas que positiva para el Gobierno, no sélo porque
le brinda el marco formal para ejecutar su politica fiscal,
sino también porque daria una sefial de apoyo a la dis-
ciplina fiscal por parte del arco politico y puede con-
tribuir en una potencial negociacion con el FMI. No obs-
tante, lo que ocurra dependera de la negociacién con los
gobiernos provinciales, que buscan introducir cambios al
proyecto para el alivio de las finanzas subnacionales.

Sin embargo, una eventual no aprobacién del Presu-
puesto tampoco le impediria al Gobierno implementar su
estrategia fiscal del mismo modo que la viene implemen-
tando hasta el momento. En tal caso, se prorrogara el
presupuesto anterior habilitando una mayor discreciona-
lidad para el ajuste de un gasto que ya no seria tan flexi-
ble como lo era en 2023. Con o sin presupuesto, de cara
a 2025 el gobierno enfrentara la dificultad de sostener
su compromiso fiscal en un afio electoral, cuando his-
téricamente aparecen mayores presiones sobre la obra
publica y las transferencias a las provincias.

SECTOR EXTERNO

* El saldo comercial alcanz6 USD 888 M en octubre,
ubicandose como uno de los saldos mas bajos del
aflo. No obstante, el resultado acumul6 un superavit
de USD 15.995 M hasta el décimo mes del afio, lo cual
sigui6 representando niveles récord en la serie.

e Méas alla del superavit, la principal noticia del mes
vino de la mano de las importaciones: las compras
externas mostraron un nivel de USD 6.128 M en octu-
bre, lo cual representé una suba de 4,9% i.a. y marcé
la primera variacién interanual positiva luego de 20
meses consecutivos de caidas. A su vez, las cantida-
des importadas alcanzaron su nivel mas elevado
desde septiembre del 2023 (+5%i.a.). De esta manera,
las importaciones acumularon USD 50.199 M hasta
octubre, una cifra -21,5% i.a. mas baja al acumulado
del mismo periodo del afio anterior.
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* De cara a 2025, estimamos que producto de una co-
secha promedio, la mejora en la balanza energéticay
ciertos sectores exportadores con dinamismo (como
el minero), se podria mantener el superavit comercial,
aunque en menor magnitud que en 2024. La reduc-
cion del saldo se explicaria por una recuperacién
mas pronunciada de las importaciones, en linea al
crecimiento de la actividad econémica y la flexibiliza-
cion de las restricciones a importar. Ahora bien, un
punto no menor es que el sostenimiento del superavit
comercial devengado podria no traducirse en un su-
peravit de Cuenta Corriente cambiaria para el BCRA,
dado que el esquemadel délar blend envia un 20% de
las exportaciones al CCL.

El saldo comercial alcanz6 USD 888 M en octubre,
ubicandose como uno de los saldos mas bajos del
afo. No obstante, el resultado acumulé un superavit de
USD 15.995 M hasta el décimo mes del afio, lo cual si-
guio representando niveles récord en la serie.

Més alla del superavit, la principal noticia del mes vino
de lamano de las importaciones: las compras externas
mostraron un nivel de USD 6.128 M en octubre, lo cual
representd una suba de 4,9% i.a. y marcé la primera va-
riacidn interanual positiva luego de 20 meses consecuti-
vos de caidas. A su vez, las cantidades importadas al-
canzaron su nivel mas elevado desde septiembre del
2023 (+5% i.a.). De esta manera, las importaciones
acumularon USD 50.199 M hasta octubre, una cifra -
21,5% i.a. mas baja al acumulado del mismo periodo del
afio anterior.

TRADE SURPLUS IS MAINTAINED IN A LOWER MAGNITUDE ILECOLATINA

Evolution of imports and exports of goods
illions of USD

I
f \ |/~ ]
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Accumulated trade balance
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El marcado incremento reciente de las importaciones se
explica por diversos factores. Por un lado, la evolucion de
las importaciones suele moverse en linea a la recupera-
cion de la actividad econémica, donde se pudo obser-
var que en octubre buena parte de los indicadores ade-
lantados de economia real mostraron cifras positivas
(ventas minoristas, produccién de autos, patentamientos,
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consumo masivo, entre otros). En este sentido, resulta
l6gico que luego de un periodo de caida en la actividad,
las importaciones sean una de las variables que primero
comienzan a recuperar.

Por otro lado, la flexibilizacion de los plazos para el
pago de importaciones (de 60 a 30 dias) también fue
un factor que jugo a favor de las compras externas, en
conjunto a una reduccion de los aranceles de determina-
dos bienes.

Sin embargo, el factor mas relevante pareciera prove-
nir de la reduccion de la alicuota del Impuesto PAIS:
en septiembre se llevd a cabo la disminucion del im-
puesto, lo cual trajo el incentivo de concretar las importa-
ciones una vez reducida la alicuota (sumado a la aprecia-
cién real acumulada). Su impacto se puede visualizar con
el dato de importaciones desestacionalizadas: en sep-
tiembre (primer mes sin alicuota) las compras externas
treparon 27% mensual, mientras que en octubre mostra-
ron una leve caida de -1,5% desestacionalizado (exhi-
biendo que la recuperaciéon de magnitud mas fuerte ya
ocurrié apenas impactd la reduccion del impuesto). Al in-
terior de las importaciones, la suba interanual se ex-
plico por practicamente todos los rubros. Por un lado,
Vehiculos automotores de pasajeros mostraron una suba
de USD 322 M (+49,3% i.a.). Ademas, los Bienes de con-
sumo fueron USD 803 M (+13,1% i.a.), mientras que los
Bienes intermedios treparon 8,4% i.a. (USD 2.250 M).
Por ultimo, los Bienes de capital mostraron una mejora
de 16,1% i.a. (USD 1.117 M) y las Piezas y accesorios
para bienes de capital subieron USD 1.409 M (y 3,5%
i.a.). A contramano, el Resto de las importaciones fue el
rubro con caida interanual (USD 29 M, -32,7% i.a.). Ex-
ceptuando este dltimo rubro, todas las categorias mos-
traron subas tanto de cantidades como de precios, siendo
el primer factor el méas relevante.

Por otro lado, las exportaciones fueron USD 7.016 M
en el mes (+30,0% i.a.), acumulando USD 66.154 M
hasta octubre (+16,9% i.a.). Al igual que en los meses
anteriores, los precios jugaron levemente en contra (-
0,7% i.a), pero el efecto fue mas que compensado por un
repunte en las cantidades (+31,0% i.a. en el mes).

Todos los grandes rubros de las ventas externas tu-
vieron subas interanuales en el mes. El rubro con el
crecimiento mas grande fue Manufacturas de Origen
Agropecuario (MOA) con una suba de 69,7% i.a. (USD
2.867 M). Por su parte, le siguié Manufacturas de Origen
Industrial (MOI) con un saldo de USD 2.172 M (+22,4%
i.a.). Por ultimo, los Productos Primarios (PP) subieron
1,8% i.a. con un saldo de USD 1.159 M, donde primo el
efecto de las cantidades (+5,7% i.a. en contraste a una
caida en los precios de -3,6% i.a.).
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Nuevo superavit comercial energético

La balanza comercial energética tuvo un nuevo supe-
ravit en octubre: las exportaciones fueron USD 817 M,
mientras que las importaciones fueron de USD 199 M. De
esta manera, el saldo comercial fue de USD 618 M en el
mes, el mas elevado desde abril. En tal sentido, el saldo
comercial acumulé USD 4.467 M hasta el décimo mes del
afo: las exportaciones treparon a USD 7.901 M, mientras
gue las importaciones fueron de USD 3.434 M.

¢ Qué esperamos paralo que resta del afio?

Para los ultimos dos meses del afio, estimamos que se
mantendra el superavit comercial, aunque sera de me-
nor magnitud que las cifras observadas durante el resto
del afio.

Los factores que incentivan a las importaciones se-
guiran presentes: apreciacion del tipo de cambio real,
leve recuperacion de la actividad econdmica y reduccion
del Impuesto PAIS (ya desde fines de noviembre). Res-
pecto a las exportaciones, el efecto cantidades es el que
seguira generando un buen desempenio de las ventas ex-
ternas en el cierre del afo.

Con todo, estimamos que el superavit comercial ronde
los USD 18.000 M en el afio. Esto sigue siendo clave
para la estrategia del Gobierno, donde las compras de
divisas se utilizaron en una primera instancia para acu-
mular reservas y luego en intervencién en la brecha cam-
biaria para disipar expectativas de devaluacion y conte-
ner a los délares paralelos.

De cara a 2025, estimamos que producto de una cose-
cha promedio, la mejora en la balanza energética y cier-
tos sectores exportadores con dinamismo (como el mi-
nero), se podria mantener el superavit comercial deven-
gado, aunque en menor magnitud que en 2024. La reduc-
cion del saldo se explicaria por una recuperacion mas
pronunciada de las importaciones, en linea al crecimiento
de la actividad econdmica y la flexibilizacion de las res-
tricciones a importar.

Ahora bien, un punto no menor es que el sostenimiento
del superavit comercial devengado podria no traducirse
en un superdvit de Cuenta Corriente cambiaria para
el BCRA, dado que el esquema del ddlar blend envia un
20% de las exportaciones al CCL. Por tal motivo, habra
gue estar atentos a las novedades con respecto a dicho
factor: una eliminacion o reduccién del dolar blend pon-
dria en riesgo la estabilidad de la brecha cambiaria, pero
dotaria de mayor oferta al MULC y le permitiria al BCRA
recuperar Reservas (factor clave a la hora de evaluar un
desarme del CEPO).
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POLITICA MONETARIA
Y CAMBIARIA

¢ Noviembre se desenvolvié bajo el manto de opti-
mismo que vivencié la economia desde finales de
septiembre. Reflejando este hecho, labrecha cambia-
riasiguid tocando nuevos minimos y los contratos de
doélar futuro incorporaron la potencial reducciéon de
crawling peg. Por su parte, el BCRA sostuvo la pos-
tura compradora totalizando compras por USD 1.628
M en noviembre, y alcanz6 un nuevo registro récord
al redondear el saldo més elevado para el penultimo
mes del afio, sélo superado por el 2019.

* En el plano internacional, el foco estuvo puesto en
Brasil. La moneda brasilefia cerré el mes en 6 reales
por délar, marcando un récord en términos nomina-
les. La presién devaluatoria del Real presiona ala es-
trategia cambiaria local, con un tipo de cambio bila-
teral que borrd la correccidn realizada el 13 de di-
ciembre, situdndose en valores similares a los de di-
ciembre de 2015 y apenas un 5% por encima del re-
gistrado a lo largo de 2001 (piso de la serie iniciada
en 1997). En otro orden, en el tltimo dia habil del mes
se conocieron los resultados del MULC por octubre,
Utiles para comprender factores que estuvieron de-
tras de un mes récord de compras. Mas en detalle, el
agro aceler6 las liguidaciones marcando un récord,
al tiempo que el sector energético profundizé el su-
peravit. Por su parte, si bien la demanda de divisas
por importaciones viene normalizandose, aun se en-
cuentran por debajo de lo estimado. Asimismo, en
medio del blanqueo y las menores expectativas de
devaluacién, la cuenta financiera mas que compenso
el déficit de cuenta corriente y registré el ingreso
neto més elevado de los dltimos ocho afios.

* Hacia 2025 el resultado del balance cambiario estara
cruzado por el tipo de cambio. No obstante, la clave
pasard por la cuenta financiera y 1o que ocurra con
los préstamos en délares, ingreso de USD via RIGI
y/o un nuevo programa con el FMI que habilite la lle-
gada de fondos frescos. No obstante, para que se
produzca este fenédmeno sera importante mantener
las expectativas de devaluacion arayay trazar un ho-
rizonte claro de salida del CEPO.

Noviembre se desenvolvié bajo el manto de optimismo
que vivencio la economia desde finales de septiembre.
Reflejando este hecho, la brecha cambiaria sigui6 to-
cando nuevos minimos, promediando el 9% en la Gltima
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jornada del mes. Al mismo tiempo, los contratos de dolar
futuro incorporaron la potencial reduccion de crawling
peg mencionada por el presidente en X (ex Twitter), con
un deslizamiento cambiario implicito del 2,1% hacia el pri-
mer trimestre de 2025 y 1,7% hacia adelante, contras-
tando con el 2,7% y 2,2% del mes previo, respectiva-
mente.

Por su parte, el BCRA sostuvo la postura compradora.
En detalle, la autoridad monetaria totalizé compras por
USD 1.628 M en noviembre, y alcanz6 un nuevo registro
récord al redondear el saldo méas elevado para el penul-
timo mes del afio, sélo superado por el 2019.

En el plano internacional, el foco estuvo puesto en Brasil.
La moneda brasilefia cerrd el mes en 6 reales por dolar,
marcando un récord en términos nominales. Detras de
ello, a la persistencia devaluatoria que experimentaron
las economias emergentes tras el triunfo de Trump, se le
adicionaron nuevas presiones de origen local. La exposi-
cion del plan fiscal por parte del Ministro de Economia,
Fernando Haddad, fue recibida con escepticismo por
parte del mercado que esperaba una contencion del dé-
ficit fiscal mas agresiva.

La presién devaluatoria del Real presiona a la estrategia
cambiaria local. El escenario se compone de un desli-
zamiento cambiario del 2% mensual (y con vistas a redu-
cirse) y una moneda de nuestro principal socio comercial
tocando maximos historicos, lo que se traduce en un tipo
de cambio bilateral tendiendo a minimos histéricos. En
nameros, el tipo de cambio borrd la correccion realizada
el 13 de diciembre, situandose en valores similares a los
de diciembre de 2015 y apenas un 5% por encima del
registrado a lo largo de 2001 (piso de la serie iniciada en
1997).

Respecto al plano doméstico, dos fueron las novedades
en materia cambiaria. Por un lado, el BCRA, mediante
comunicacion “A” 8137, introdujo una serie de modifica-
ciones al aumentar el plazo de ingreso y liquidacién
de divisas para las exportaciones de una serie de bie-
nes. Por el otro, se produjo la eliminacién del pago a
cuenta del Impuesto PAIS (95%) en los despachos de
importacion, dado que el acceso al MULC es alos 30 dias
y la fecha de vigencia del impuesto vence el 22/12 inclu-
sive. En este sentido, la medida apunta a la confirmacion
de la eliminacién del tributo, tal como se habian compro-
metido las autoridades econémicas.

La reduccion contribuye en la estrategia cambiaria me-
diante dos vias: 1) Busca incentivar el acceso al MULC,
atrayendo una demanda de divisas que se vuelca a los
mercados paralelos, restando por tanto presiones a la
brecha cambiaria; y 2) Siguiendo con la brecha, reduce
un escalén para los doélares paralelos.
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Continuando con el plano cambiario, en el Gltimo dia habil
de noviembre se conocieron los resultados del MULC por
octubre, (til para comprender los factores que estuvieron
detras de un mes récord de compras. En detalle, si bien
la Cuenta Corriente arrojo un déficit de USD 150 M, corto
con el deterioro que venia presentando desde junio.

Detras de ello, varios son los factores que ayudan a ex-
plicar estos resultados. Por un lado, el sector agrope-
cuario aceler6 las liquidaciones y marcé un récord,
totalizando un total de USD 2.617 M, una de las cifras
mas elevadas que se tenga registro al evaluarla en térmi-
nos corrientes y sin computar lo volcado al mercado fi-
nanciero. De esta forma, el resultado neto por cuenta co-
rriente del sector arrojo un total de USD 2.090 M, siendo
el principal oferente neto de divisas de la economia local.

Por el otro, la balanza energética profundizé el supera-
vit comercial al marcar USD 197 M, arrojando un supe-
ravit de cuenta corriente por USD 58 M en el mes. Asi-
mismo, destacd un fuerte repunte de los préstamos fi-
nancieros dirigidos al sector, los cuales sumaron un in-
greso neto de divisas de USD 558 M, situandose en el
valor mas alto desde julio del 2017. Como resultado, el
saldo neto de divisas energético fue de USD 639 M.

Asimismo, la demanda de divisas sigue en stand by.
Durante el mes, el pago de importaciones trepd a USD
5.700 M, representando el 93% del valor FOB de las com-
pras externas durante octubre. En este sentido, si bien el
pago de importaciones viene sufriendo una paulatina nor-
malizacion, la demanda de divisas se encuentra por de-
bajo de lo estimado segun el cronograma teérico de ac-
ceso que, luego de las sucesivas reducciones de plazos
de acceso al MULC que se han ido instrumentando, de-
beria encontrarse por encima del 100%. Detrds de este
fenémeno, la calma de los délares paralelos y la ganancia
de credibilidad del sostenimiento crawling peg al 2%
torné nuevamente rentable el carry en USD, lo que expli-
caria que los importadores suavizaron un a priori explo-
sivo cronograma de pagos en el MULC.

En este marco, el ingreso neto proveniente de la cuenta
financiera fue de USD 1.031, mas que compensando el
déficit de cuenta corriente y alcanzando el registro mas
elevado en casi ocho afios. Las financiaciones locales
volvieron a crecer durante octubre, con el sector agrope-
cuario siendo uno de los destinos principales. Asimismo,
los préstamos netos del exterior alcanzaron los USD 660
M, explicados en especial por aquellos dirigidos al sector
energético (como mencionamos mas arriba), y alcanza-
ron el nivel méas elevado desde mediados de 2018.

Detras de este fenomeno, el blanqueo representdé una
oportunidad para captar liquidez bajo los controles de
cambio a tasas bajas por parte de las empresas locales.
En el marco de un mejor clima financiero, que se tradujo
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en una reduccion sustancial del riesgo pais perforando
largamente los 1.000 p.b., una serie de grandes empre-
sas encontraron terreno fértil para obtener financiamiento
mediante la colocacion de ONs en dolares (que se liqui-
dan en parte en el mercado oficial) y ofrecer una oportu-
nidad de inversion para los individuos adheridos al blan-
gueo. En nimeros, s6lo en octubre se emitieron ONs por
mas de USD 2.500 M, explicando en tan sélo un mes casi
la mitad de lo colocado durante el bienio 2016-17. De
esta forma, con tan solo diez meses, el presente afio ya
es el de mayor colocacién que se tenga registro para la
serie iniciada en 2015.

FINANCIAL SUPPLY INCREASES IN THE MULC i ECOLATINA

Loans in USD (MoM)

Dollar-denominated corporate bonds by Year
In millions of USD. Until Novernber 28 wvember 2024

In millions of USD. Until Naverr

Con todo, algunos de los factores mencionados continua-
ron siendo relevantes en noviembre. Puntualmente, con
la brecha cambiaria colapsando y las expectativas de de-
valuacion contenidas, el robustecimiento del carry en
USD mantuvo una demanda de divisas contenida a pe-
sar del explosivo cronograma tedrico de pagos.

Source: Ecolatina based on BCRA and CNV.

Mas importante adn, fue la sostenida liquidacion del
agro a pesar de ser un mes estacionalmente negativo.
Durante noviembre, el complejo totalizé un ingreso de di-
visas cercano a los USD 2.000 M, siendo incluso mayor
a la liquidacién de junio, momento tipico de mayores in-
gresos. Como resultado, la industria agropecuaria liquidé
un promedio diario de USD 100 M, el ingreso mas ele-
vado para el pentltimo mes del afio que se tenga registro
para la serie iniciada en 2002 (sélo por detras de 2019)
al medirla a precios corrientes y sin computar lo volcado
a los mercados financieros.

Asimismo, luego de una breve moderacion, los présta-
mos en USD aceleraron la tendencia alcista desde la se-
gunda semana de noviembre, creciendo un total de USD
778 M, lo que sitta al stock en USD 9.188 M (28/11 dltimo
dato disponible). Para dimensionar, el crecimiento du-
rante los primeros 18 dias de los créditos en moneda
dura fue de USD 358 M en septiembre y USD 731 M en
octubre, sefialando la tendencia creciente que vienen to-
mando los créditos en moneda extranjera.
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AN UNUSUAL NOVEMBER FOR THE MULC i ECOLATINA

BCRA Foreign Exchange CIARA-CEC FX
In millions of USD. November each year In millions of USD, daily average. November each year

Source: Ecolatina based on BCRA and CLARA-CEC,

Con todo, hacia 2025 el resultado del balance cambiario
estard cruzado por el tipo de cambio. En el marco de
la devaluacién experimentada por nuestro principal socio
comercial, la reduccién del Impuesto PAIS y la potencial
baja del crawling peg, el nivel de tipo de cambio real re-
sultante ensanchara el rojo en servicios (especialmente
por turismo) y tornara mas atractiva las importaciones de
bienes. Para contrarrestar este efecto, existe la posibili-
dad de eliminar o reducir el délar blend, lo que ayudaria
a dotar de mayor oferta al MULC y permitiria engrosar las
reservas al BCRA (aunque achicaria la oferta de USD all
CCL).

De producirse, la clave pasaré entonces por la cuenta
financiera. Una cuenta corriente menos holgada (mayo-
res importaciones) y una menor oferta en los mercados
financieros (fin o reduccidon del délar blend) podrian verse
compensada por un despegue de los préstamos en doéla-
res, ingreso de USD via RIGI y/o un nuevo programa con
el FMI que habilite la llegada de fondos frescos. No obs-
tante, para que se produzca este fenémeno sera impor-
tante mantener las expectativas de devaluacién a raya y
trazar un horizonte claro de salida del CEPO.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS Y PROYECCIONES

Manthly or Quarterly Indicators Annual Indicators
Hmicef Date  LastDats | Daste  MexcDats| 2023 2024p 2025p
mEessUre

Activity
GDF Yo % g4 1.7 nmagz24 -26 -1.6 -3.2 4,5
Total Consum ption Yo % g4 0.2 g4 6.2 1.1 -6,1 4,1
Total |nvestment Yo' % ng24 -20,4 mag24 -10.5 -20 -17.3 11.0
Prices
IND'EC Matiznal CPI™" Yo' % oct-24 27 nowv-24 28 211.4 118.1 5
Foreign Exchange
Mominal F" ARS SUSD now.-24 1002 dic.-24 0222 6365 10222 1193.4
Real Multillateral. ARS/USD(1) ,jzfl'm nov.-24 1.18 dic24 147 18 117 112
Fiscal Situation. Year Accum.
Total Incomes % GDP oct-24 13,7 nowv-24 153 185 17.0 16,8
Primary Expend itures W% GOP oct-24 11,9 nowv-24 133 196 15.4 15,2
Mational Primary Balance” % GDP oct-24 1.8 nowv-24 20 -27 1.6 1.6
Foreign Sector
Exports UsD BM oct-24 7.0 nowv-24 67 &7 78 81
Imports usD BM oct-24 6.1 nowv-24 &1 74 61 a9
Trade Balance UsD BM oct-24 L8] nowv-24 06 -7 17 12
Balance of Payments
Current Account balance UsD BM g 24 28 g 24 279 -21 3.497 -0.963
Interest Rates
Monetary Policy Rate" £ now.-24 35,0 dic.-24 350 1000 35,0 18.0
Private Banks BADLAR 1 £ now.-24 36,0 dic.-24 356 1089 35,6 18,1

{1}Annual Indicators. December Average

{2)Exclude=s50R allocation in 2021

(2] Beclud es extraordinary resources
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