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Editorial: 4
Un mix de buenas y malas noticias en la macro; ¢;cuédl serd la resultante?

En el plano internacional, la recuperacién relativamente lenta del nivel de actividad ha aplacado
las expectativas de inflacion y permite esperar que subsista la elevada liquidez. Este hecho,
sumado a la reversion del panico inicial desatado por la pandemia, ha debilitado en los dltimos
meses el valor del dolar en el mundo y empujado al alza a varios de los precios de
commodities relevantes para Argentina

En el plano local, tampoco faltaron noticias positivas, caso de la salida del default, la dindmica
creciente de los depdsitos bancarios, las licitaciones de deuda en pesos que permiten rollar los
vencimientos, signos recientes de moderacion en el gasto publico y la decisién anunciada por
el gobierno de encarar un programa acordado con el FMI

Sin embargo, también abundan sefiales negativas para inversores, caso del avance de la
denominada Reforma Judicial, sin consenso entre los distintos partidos politicos; la usurpacién
de terrenos publicos y privados y la pérdida de control del gobierno bonaerense sobre su
fuerza policial; la alteracion abrupta del esquema de tarifas del sector de Telecomunicaciones,
y el creciente atraso en los precios relativos de las tarifas de los servicios regulados, entre
otras

Respecto a los desequilibrios macro, tampoco hay sefiales claras a favor de su correccién. El
anuncio de un déficit fiscal primario para 2021 (4.5 % del PIB), mayor al esperado por el
mercado, augura presiones inflacionarias crecientes. Asimismo, se promueven mas impuestos
desde la bancada oficialista en el Congreso, sin que se adviertan programas de contencion del
gasto. En el plano cambiario, la caida de reservas anticipa cambios de politica, pero todavia
con muchos interrogantes

En Foco 1: 11
En pesos corrientes, la facturacion de las empresas industriales subié apenas 10,1%
interanual en el segundo trimestre (30 puntos porcentuales por debajo de la inflacién)

Los datos corresponden a un panel fijo de 11 empresas vinculadas a la actividad industrial, que
facturan 200 mil millones de pesos/afios. Al menos, las firmas lograron contener la evolucion
de los costos de ventas, que aumentaron 9,6% interanual

Los costos de ventas pasaron de representar 78,2% del total facturado en el primer trimestre
al 80,4% en el segundo

El resultado operativo agregado del segundo trimestre alcanzé apenas el 1,3% del total
facturado, un ratio que para el caso de la rentabilidad neta fue de sélo el 0,8%

En Foco 2: 13
En la crisis actual, el comercio mundial se contrajo 15,2 % en 4 meses, cuando en 2008
la caida habia sido de 17,6 %

Segln los datos publicados por CPB World Trade Monitor, el volumen de las importaciones
mundiales registré en junio una caida interanual de 9,8%, recortando la merma de mayo, que
habia sido de 17,2 %

Entre las economias avanzadas, la region de la Eurozona pasé de caer un 22,2% interanual en
el periodo abril-mayo, a un 11,9% en junio. Por el lado de los emergentes, destaca la
recuperacion de China, que anot6 en junio una suba interanual de 4,2% en el volumen de sus
importaciones
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e Entre 2007 y 2019, el ritmo de crecimiento anual acumulativo de las importaciones mundiales
fue de 1,57%, explicado por un aumento de 0,78% anual para las economias avanzadas y de
2,86% para los emergentes
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En Foco 3: 16

El dato regional de la semana: Las ventas de autos 0Okm caen 37,6% interanual en lo

que va del afio, y las de usados lo hacen un 21,2%

e En los primeros ocho meses del afio, la venta de autos Okm cayo un 37,6% respecto de igual
periodo de 2019, mientras que las transferencias de usados disminuyeron un 21,2%

e Todas las provincias registraron bajas, siendo las mas pronunciadas las de la regién Patagonica
(-43,5% en Okm y -27,6% en usados) y las mas acotadas las del Noreste (-35,4% y -16%,
respectivamente)

e Por provincias, la mayor caida de ventas de Okm se registré en La Rioja (-48,4%) mientras que
la menor fue en La Pampa (-23,6%). En usados, la gama de variaciones va del -6,8% de Entre
Rios al -35,6% de Tierra del Fuego

Esta publicaciéon es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Marcelo L. Capello. Direccién
Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N© 45241117. ISSN N°© 1667-4790 (correo electronico). Se
autoriza la reproduccién total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cdérdoba: Campillo 394 (5001) Cordoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org

ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Un mix de buenas y malas noticias en la macro; ¢cudl serala
resultante?

Gustavo Reyes

e En el plano internacional, la recuperacion relativamente lenta del nivel de actividad ha
aplacado las expectativas de inflacion y permite esperar que subsista la elevada
liquidez. Este hecho, sumado a la reversibn del péanico inicial desatado por la
pandemia, ha debilitado en los ultimos meses el valor del délar en el mundo y
empujado al alza a varios de los precios de commodities relevantes para Argentina

e En el plano local, tampoco faltaron noticias positivas, caso de la salida del default, la
dinamica creciente de los depdsitos bancarios, las licitaciones de deuda en pesos que
permiten rollar los vencimientos, signos recientes de moderacion en el gasto publico y
la decision anunciada por el gobierno de encarar un programa acordado con el FMI

e Sin embargo, también abundan sefiales negativas para inversores, caso del avance de
la denominada Reforma Judicial, sin consenso entre los distintos partidos politicos; la
usurpacién de terrenos publicos y privados y la pérdida de control del gobierno
bonaerense sobre su fuerza policial; la alteracién abrupta del esquema de tarifas del
sector de Telecomunicaciones, y el creciente atraso en los precios relativos de las
tarifas de los servicios regulados, entre otras

e Respecto a los desequilibrios macro, tampoco hay sefiales claras a favor de su
correccion. El anuncio de un déficit fiscal primario para 2021 (4.5 % del PIB), mayor al
esperado por el mercado, augura presiones inflacionarias crecientes. Asimismo, se
promueven mas impuestos desde la bancada oficialista en el Congreso, sin que se
adviertan programas de contencién del gasto. En el plano cambiario, la caida de
reservas anticipa cambios de politica, pero todavia con muchos interrogantes

En el dltimo mes se han producido varias novedades relevantes para la coyuntura
econdmica de nuestro pais, algunas resultan buenas, pero otras no tanto. La presente
editorial realiza un balance al respecto y, sobre esta base, delinea las perspectivas de
corto plazo.

Las buenas noticias de la macro:

e Escenario Externo:

La economia mundial presenta perspectivas todavia ambiguas. Para el promedio, se
espera que la actividad economica recupere lo perdido en 2021 pero, al estar muy
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influenciada por la evoluciébn de la economia de China, esta medicidn no representa
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adecuadamente lo que se espera que suceda en varias de las economia mas grandes:
USA recuperaria lo perdido en 2022 mientras que la zona del Euro y Japdn lo harian
recién en 2023.

Por otro lado, en lo que respecta al comercio internacional, las proyecciones muestran que
recién en 2023 podrian alcanzarse nuevamente los niveles de transacciones previos a la

pandemia.
¢Queé se espera para el mundo?

Actividad Econdmia esperada para el Mundo

Comercio Internacional esperado para el Mundo
Fuente: leralen
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Esta recuperacion relativamente lenta ha aplacado las expectativas de inflacion vy
permitido generar esperanzas sobre el mantenimiento (por bastante tiempo) de la
actualmente elevada liquidez internacional. Este hecho, sumado a la reversién del panico
inicial desatado por la pandemia, ha debilitado en los ultimos meses el valor del dolar en
el mundo y empujado al alza a varios de los precios de commodities muy relevantes para
Argentina.

E Tasa de interés USA de corto plazo
Fuente: leral en basea EIU
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o Salida del Default: el alto porcentaje de adhesion al canje de la deuda finalmente
alcanzado con los bonistas sin duda ha sido una excelente noticia. No sélo permite
descomprimir gran parte de los pagos de deuda para los proximos afios, también
reduce considerablemente la probabilidad de un nuevo episodio de default para
dicho periodo.
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Dinamica de los Depdsitos: a pesar de la delicada situacién del sector financiero
producto de dos afios de recesion y de la inédita caida en el nivel de actividad
economica en el segundo trimestre de este afio como consecuencia de la
pandemia, la evolucion de los depdsitos en el sistema financiero durante los
ultimos meses ha sido bastante positiva como puede apreciarse en el siguiente
grafico:

Ev. Depositos S.Privado
160 Base 100: 1de Enero 2020 - Fuente: leral en base a BCRA
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FMI: a fines de agosto, el gobierno nacional elevo una carta al FMI a efectos de
acordar un nuevo programa con el organismo internacional. En el marco de la
actual incertidumbre y la baja credibilidad en cuanto al cumplimiento de las
promesas realizadas por los distintos equipos econémicos a lo largo de la historia
de nuestro pais, un nuevo acuerdo con el FMI puede ayudar a regenerar la
confianza sobre la dindmica en el tiempo de los ajustes necesarios para equilibrar
los actuales desbalances macroecondmicos que presenta la Argentina.

Roll over de la deuda en pesos: en varias de las Ultimas licitaciones, el gobierno no
solamente ha podido refinanciar perfectamente los vencimientos de los bonos en
pesos, sino que consiguid montos superiores a los mismos permitiéndole acumular
estos excedentes para futuros vencimientos y/o financiar parte de los actuales
desequilibrios fiscales, relajando un poco las exigencias del financimiento
monetario del Banco Central.

Dinamica fiscal: en los ultimos meses, la desaceleracion de la gran mayoria de los
rubros del gasto publico nacional permitié reducir considerablemente el porcentaje
de emision monetaria para financiar al Tesoro respecto del total de la recaudacion
de impuestos.
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Indicadores de Inversion: mirando la mitad llena del vaso, en los Ultimos meses
habrian mejorado algunos indicadores relacionados con el proceso de inversion
como la venta de materiales de construccion y la compra de insumos importados
de bienes de capital e intermedios. Sin embargo, con una mirada no tan optimista
(derivada de observar las actuales presiones cambiarias), también se podria
especular que buena parte de esta dindmica es explicada por expectativas de una
mayor devaluacién del tipo de cambio oficial.

Indicadores de Inversién
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Las malas noticias:

Se frend el rebote de la actividad econdmica en Julio: el paulatino proceso de
desconfinamiento experimentado en Argentina durante los Ultimos meses habia
permitido un rebote en los indicadores de consumo y de actividad econOmica.
Lamentablemente, de acuerdo con la evolucion de diferentes indicadores, este

proceso podria haberse frenado a partir del mes de julio, como puede observarse
en los siguientes gréficos:
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Indicadores de Consumo Ind. Actividad Econdmica
120 sinInflacion ni estacionalidad - Base Dic-2017 = 100 160 100 Sin Inflacién ni estacionalidad - Base Dic-2017 = 100
Fuente: Igral en base a Indec, Acara, CAME, Mecon Fuente: leral en base a OJF
140
100 95
120
80
100
60 80  gg
60
40 20
——Supermercados ——Centros Com. 40
20 Ventas Minoristas ——Impo Consumo 20 75
Venta Autos (Eje Der.) —IVA (DGI) - I
) 70
A e B % % % 9 .2 o & o o s 0 0
g g e A g G . R I O NI R
FE 8§ & &S AL L L L LR LA L L L
I A R A A

e Sefales negativas para Inversores: mas alld de la mejora en algunos de los
indicadores de inversion sefialados anteriormente, en los Ultimos meses se ha
producido una serie de noticias que afecta negativamente el clima de inversiones:

0 Avance de la denominada Reforma Judicial sin un importante consenso entre
los distintos partidos politicos.

o Profundizacion de las peleas verbales entre las principales fuerzas politicas del
pais.

0 Usurpacion de terrenos publicos y privados.
o Alteracion abrupta del esquema de tarifas del sector de Telecomunicaciones.

o Creciente atraso en los precios relativos de las tarifas de los servicios regulados.

Precios Relativos
Base Dic-15=1
Fuente: leral en base a Indec y Dir. Est. Provindiales
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dic-15  sep-16  jun-17 mar-18 dic-18 sep-19 jun-20

o Anuncio de un déficit fiscal primario para 2021 mayor al esperado por el
mercado:

= Este hecho sumado a las bajas expectativas de financiamiento en el
mercado de capitales (interno y externo), hace poco probable un escenario de
reduccion de los niveles de inflacién para el préximo afio.

= La noticia del mayor déficit esperado para el 2021 se produce casi al mismo
tiempo del envio del proyecto de ley de Aporte solidario y extraordinario, sin la
contrapartida de un programa para reducir el elevado gasto publico. Este
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combo es contraindicado frente a la necesidad de disminuir en el mediano
plazo la elevada carga tributaria que soporta la economia.

o Se hace mas inestable la dinamica del mercado oficial del tipo de cambio: a los
actualmente muy bajos niveles de reservas netas liquidas del Banco Central
(inferior a los u$s 5.000 millones®) se le suma el hecho que la gran mayoria de los
factores analizados en la editorial del mes pasado® se han deteriorado en los
Gltimos 30 dias, volviendo mas vulnerable la actual politica cambiaria.

BCRA: Principales Activos y Pasivos

Monetarios
Fuente leral en base a BCRA
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e En Agosto habria comenzado a acelerarse la tasa de inflacion: si bien las
estadisticas oficiales del Indec correspondientes al mes pasado se conoceran
recién la semana préxima, el Relevamiento de las Expectativas de Mercado (REM)
realizado por el BCRA muestra que se espera una considerable aceleracién en la
tasa de inflacion.

Tasa de Inflacion Mensual

4.5% Fuente: leral en base a Indecy BCRA (REM)
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Se netean encajes de los depdsitos en ddlares, el swap de China, las asignaciones de organismos internacionales (FMI-BIS), etc.

2 “Acelerar el ritmo de la devaluacién o sorprender con un salto cambiario, éson esas las opciones para el Banco Central?, Informe de
Coyuntura del IERAL, Afio 29, Edicién 1293, 13 de Agosto de 2020, https://www.ieral.org/images db/noticias_archivos/4239-
Informe%20de%20Coyuntura.pdf
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Perspectivas para los proximos meses

La ambivalencia de las diferentes sefiales es otro eslabon mas de los muchos que

alimentan la enorme incertidumbre que pesa sobre nuestra economia. Pero mas alla de
esto, algunas consideraciones pueden realizarse en vistas de la posible dindmica de corto

plazo:

Si bien el mundo desde el punto de vista estrictamente comercial no parece que
vaya a ayudar demasiado, la alta liquidez internacional puede jugar a favor en la
evolucion de los precios externos de nuestras commodities y de algunas de las
economias emergentes relevantes para nuestro pais (¢Brasil?).

La salida del default es claramente una condicidbn necesaria para empezar a
encauzar la economia, pero no suficiente en la medida que no se encarrilen los
desequilibrios macroeconémicos (fiscales, monetarios y cambiarios) y se reduzca la
actual incertidumbre.

A pesar del freno evidenciado en el mes de julio en el rebote de la economia, en la
medida en que el desconfinamiento pueda sostenerse, es probable que el segundo
semestre resulte bastante mejor que el primero en términos de actividad
econdémica. Sin embargo, y por la misma razén, lo contrario podria suceder con el
ritmo inflacionario.

Debido a la gran masa de pesos y deuda de cortisimo plazo emitida por el Banco
Central, el riesgo inflacionario y cambiario es sin duda uno de los grandes desafios
gue enfrenta la economia en el corto plazo.

Un répido acuerdo con el FMI que especifique las medidas concretas que se
tomarian para encauzar los desequilibrios macroecondmicos, podria ayudar
bastante a anclar las expectativas inflacionarias (y devaluatorias) y reducir parte
de la incertidumbre economica reinante. En caso de que este eventual acuerdo
pueda reflotar parte del financiamiento no desembolsado, el gobierno contaria con
mayor margen para reducir las presiones inflacionarias en 2021.

La elevada brecha cambiaria es en gran medida reflejo de la dificultad del Banco
Central para sostener la actual politica cambiaria. En la medida que esta situacion
no mejore y la brecha se mantenga en niveles altos, es muy dificil que la economia
en general y el mercado cambiario en particular puedan funcionar adecuadamente.
Teniendo en cuenta los indicadores monetarios y cambiarios presentados
anteriormente, es probable que la autoridad monetaria en el corto plazo modifique
alguno de los pilares de su actual politica cambiaria.
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En Foco 1

En pesos corrientes, la facturacion de las empresas industriales
subié apenas 10,1% interanual en el segundo trimestre (30
puntos porcentuales por debajo de la inflacion)

Joaquin Berro Madero

e Los datos corresponden a un panel fijo de 11 empresas vinculadas a la actividad
industrial, que facturan 200 mil millones de pesos/afios. Al menos, las firmas lograron
contener la evolucion de los costos de ventas, que aumentaron 9,6% interanual

e Los costos de ventas pasaron de representar 78,2% del total facturado en el primer
trimestre al 80,4% en el segundo

e El resultado operativo agregado del segundo trimestre alcanzé apenas el 1,3% del
total facturado, un ratio que para el caso de la rentabilidad neta fue de solo el 0,8%

En las dltimas semanas, se presentaron en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires los
balances correspondientes al segundo trimestre de una serie de empresas vinculadas a la
actividad industrial. Teniendo en cuenta que la cuarentena comenz6 en la segunda
quincena de marzo; el segundo trimestre estuvo signado por las restricciones a las
actividades econdmicas, que solo paulatinamente van cediendo paso a la normalizacion.
Los resultados han sido magros, por ende, aunque cabe destacar que las empresas del
panel han logrado contener la evolucion de sus costos de ventas a un ritmo bastante
parecido al de la facturacion del periodo.

El presente informe se realiz6 en base a un panel fijjo de 11 balances de empresas de
primera linea, que remiten sus libros contables a la Bolsa de Buenos Aires y, a su vez,
estén vinculadas con la actividad industrial. Dentro de este conjunto de firmas conviven
una amplia gama de sectores; entre otros, empresas del sector alimenticio, del
cementero, del metalmecanico y siderargico. Cabe resaltar, para tener un orden de
magnitud, que la facturacion anual de este panel fijo de empresas acumulo poco menos
de $200 mil millones en los Ultimos doce meses para los que se tiene datos.

Como se mencionara, los nimeros del segundo trimestre del afio verifican el impacto
pleno de la cuarentena. En este sentido, el nivel de facturacion de las firmas industriales
subié apenas 10,1% a/a en el periodo abril-junio; unos 30 puntos porcentuales por
debajo de la inflacion. En el segundo trimestre de 2019 ese guarismo habia sido de 63,9%
interanual, pero la desaceleracion de las ventas ya se advertia en el primer trimestre de
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este afio, ya que la facturacion habia aumentado 20,9% interanual, unos 20 puntos
porcentuales por debajo de la inflacion.

En linea con la desaceleracion de la facturacion, al menos las compafias han logrado
contener la dinamica de los costos de venta, que subieron 9,6% interanual en el segundo
trimestre, luego de haberlo hecho un 19,2% en el primer trimestre. De esta forma, los
costos de venta pasaron de representar 78,2% del total facturado en los primeros tres
meses del afo, a 80,4% el trimestre pasado, siempre tomando los resultados agregados
para este panel fijo de empresas industriales.

En este contexto fuertemente recesivo, los margenes se han acotado significativamente.
Por un lado, el Resultado Operativo -proxy del EBITDA o “caja” de las empresas- se
contrajo en términos nominales un 13,5% interanual durante el segundo trimestre;
mientras que la Rentabilidad Neta lo hizo un 92%.

Asi, el ratio entre el Resultado Operativo agregado y el total facturado, que habia sido de
4,4% en el primer trimestre, pasé a 1,3% en el segundo, el nivel mas bajo de la serie
desde 2012 (a excepcién del Gltimo trimestre de 2018). Por su parte, la Rentabilidad Neta
medida en proporcién a la facturacion también se ubico en niveles muy bajos, apenas el
0,8% en el segundo trimestre.

Balances Industriales: ratio Rdo. Operativo / Facturacion

en base a 11 balances de empresas vinculadas a la actividad industrial
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea sobre Bolsar
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En Foco 2

En la crisis actual, el comercio mundial se contrajo 15,2 % en 4
meses, cuando en 2008 la caida habia sido de 17,6 %

Marcos O~ Connor

e Segun los datos publicados por CPB World Trade Monitor, el volumen de las
importaciones mundiales registré en junio una caida interanual de 9,8%, recortando la
merma de mayo, que habia sido de 17,2 %

e Entre las economias avanzadas, la region de la Eurozona pasé de caer un 22,2%
interanual en el periodo abril-mayo, a un 11,9% en junio. Por el lado de los
emergentes, destaca la recuperacion de China, que anoté en junio una suba
interanual de 4,2% en el volumen de sus importaciones

e Entre 2007 y 2019, el ritmo de crecimiento anual acumulativo de las importaciones
mundiales fue de 1,57%, explicado por un aumento de 0,78% anual para las
economias avanzadas y de 2,86% para los emergentes

En junio, el volumen de las importaciones mundiales registrd6 una caida interanual de
9,8%, segun los datos de publicados por CPB World Trade Monitor. Este resultado se
explica por una merma en el volumen las importaciones de los paises avanzados de
11,9%, mientras que para las economias emergentes la caida fue de 6,8%. Estos
guarismos representan una desaceleracion en la caida, ya que las importaciones
mundiales habian hecho piso en mayo, con un descenso de 17,2% interanual.

Comercio Mundial medido por volumen de importaciones
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10,0%

5,0%

0,0% %

-5,0%

-10,0%
-15,0%
-20,0%

-25,0%
O ]
P

o
0
5%
Lo
a v
o
<
‘D
)
°
]

v v
g
Z &

A
“,
%

%,

=== Total ==@==Economias avanzadas Economias emergentes

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a CPB World Trade Monitor
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Los paises avanzados fueron muy afectados por la crisis del coronavirus, a juzgar por el
comportamiento de sus importaciones. Sin embargo, en el Ultimo mes se observa una
desaceleracion en la caida de las compras al exterior. La region de la Eurozona paso de
caer un 22,2% interanual en el periodo abril-mayo, a un 11,9% en junio de 2020. Por su
parte, los Estados Unidos pasaron de caer 15,7 % en abril-mayo a 13,9% en junio,
mientras que en Japdn esa secuencia fue de -3,2 % a -7,8%.

Importaciones de paises desarrollados

Variacién interanual

1V 2019 12020 112020*  Junio de 2020
Total -1,8% -4,9% -19,3% -11,9%
Estados Unidos -4,2% -4,6% -15,7% -13,6%
Japon -2,7% -5,2% -3,2% -7,8%
Eurozona -1,8% -5,4% -22,2% -11,9%
Otros 0,8% -4,4% -22,8% -11,5%

*Datos de abril y mayo de 2020.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a CPB World Trade Monitor

Para las economias emergentes, se presentan caidas en todas las regiones a excepcion de
China que muestra sefiales de mejora, anotando en junio un incremento de 4,2% en el
volumen de sus importaciones, luego de una caida de 3,9 % interanual en abril-mayo. Por
su parte, Europa del Este anoté un descenso de 9,0% en junio, versus -11,4% en abril-
mayo. Asia emergente, por su parte, pasoé de caer 14,5 % en abril-mayo a 10,2% en
junio, secuencia que en América Latina fue de — 24,7% a -17,4%. En cambio, Africa y
Medio Oriente profundizé la caida de abril-mayo (4,1 %) a un 5,9 % en junio.

Importaciones de paises emergentes

Variacién interanual

1V 2019 12020 112020*  Junio de 2020
Total 0,1% -1,2% -11,9% -6,8%
China 8,4% -0,6% -3,9% 4,2%
Asia emergente -4,0% -1,0% -14,5% -10,2%
Europa del Este y Central 6,3% -1,0% -11,4% -9,0%
América Latina -3,7% -3,1% -24,7% -17,4%
Africay Medio Oriente -0,5% -0,9% -4,1% -5,9%

*Datos de abril y mayo de 2020.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a CPB World Trade Monitor
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En el siguiente grafico se observa la evolucién de las importaciones mundiales en los
ultimos trece afos. Si comparamos la crisis actual con la crisis financiera de 2008/09,
tenemos que en aquella oportunidad el volumen de las importaciones mundiales se
contrajo 17,6% en seis meses, a partir de setiembre de 2008, mientras que, en el
presente, la merma fue de 15,2 % en los cuatro meses que van de enero a mayo.

En la panoramica, se observa que el comercio mundial tuvo un ritmo de crecimiento anual
acumulado de 1,57% entre 2007 y 2019, un modesto guarismo que abona la hipotesis del
“estancamiento secular” promovida por destacados economistas. En realidad, en ese
periodo, el cuasi-estancamiento se observa en forma nitida en el ritmo de aumento de las
importaciones de los paises avanzados, que fue de sélo el 0,78 % anual. Mientras que,
para los emergentes, esta variacion fue de 2,86% anual acumulativo. Dado que para el
escenario pos pandemia hay riesgos de mayores trabas al comercio global, el interrogante

es cuanto méas puede frenarse la evolucion de esta variable clave sin provocar nuevas
crisis.

Volumen de importaciones mundiales
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a CPB World Trade Monitor
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En Foco 3

El dato regional de la semana:
Las ventas de autos Okm caen 37,6% interanual en lo que va del
afio, y las de usados lo hacen un 21,2%

Vanessa Toselli y Franco Rodriguez Santillan

e En los primeros ocho meses del afo, la venta de autos Okm cay6é un 37,6% respecto
de igual periodo de 2019, mientras que las transferencias de usados disminuyeron un
21,2%

e Todas las provincias registraron bajas, siendo las mas pronunciadas las de la region
Patagonica (-43,5% en Okm y -27,6% en usados) y las mas acotadas las del Noreste (
-35,4% y - 16%, respectivamente)

e Por provincias, la mayor caida de ventas de Okm se registr6 en La Rioja (-48,4%)
mientras que la menor fue en La Pampa (-23,6%). En usados, la gama de variaciones
va del -6,8% de Entre Rios al -35,6% de Tierra del Fuego

Segun los datos publicados por la Direccion Nacional de Registro de la Propiedad
Automotor, en el acumulado enero-agosto de 2020 el patentamiento de autos cero
kilometros alcanz6 las 215.321 unidades, 130.012 unidades menos que en igual periodo
del afio 2019 (-37,6%). Mientras, las ventas de autos usados alcanzaron las 900.433
unidades, 21,2% por debajo de lo registrado en los primeros ocho meses de 2019. El
desempefio a nivel regional fue relativamente homogéneo, observandose variaciones
interanuales entre un -35,4% (Noreste) y -43,5% (Patagonia) para el caso de los Okm.
Las ventas de usados muestran variaciones negativas, pero menos pronunciadas, de entre
-16% (Noreste) hasta -27,6% (Patagonia) para las mismas regiones.

Los patentamientos por provincias registran variaciones interanuales que se ubican entre
un -23,6% (La Pampa) y -48,4% (La Rioja), mientras que la venta de usados tuvo su
mayor caida en Tierra del Fuego (-35,6%) y la menor en Entre Rios (-6,8%).
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Patentamiento de autos. Acumulado al mes de agosto 2020
Unidades y variacidn interanual.

Total Pais 215.321 -37,6% Cuyo 13.100 -38,4%
Noroeste 19.632 -39,3% Mendoza 8.138 -38,0%
Santiago del Estero 2.405 -40,3% San Luis 2.344 -36,8%
La Rioja 1.136 -48,4% San Juan 2.618 -41,1%
Catamarca 1.818 -33,7% Noreste 14.251 -35,4%
Tucuman 6.957 -36,4% Misiones 3.128 -32,6%
Salta 4.996 -36,1% Formosa 1.902 -45,7%
Jujuy 2.320 -49,9% Chaco 4321 -36,4%
Pampeana 150.442 -36,8% Corrientes 4.900 -31,4%
Cérdoba 22.542 -35,7% Patagonica 17.896 -43,5%
Entre Rios 5.760 -31,2% Santa Cruz 1.999 -43,9%
La Pampa 3.045 -23,6% Neuquén 5.866 -45,9%
Santa Fe 21.946 -27,2% Chubut 4,762 -42,2%
CABA 36.486 -38,6% Tierra del Fuego 1.940 -37,1%
Buenos Aires 60.663 -39,9% Rio Negro 3.329 -44,2%

Fuente: IERAL en base a DNRPA.

Transferencias de autos. Acumulado al mes de agosto 2020
Unidades y variacion interanual.

Total Pais 900.433 -21,2% Cuyo 79.959 -16,5%
Noroeste 47.687 -22,6% San Juan 14.641 -15,3%
Catamarca 3.827 -24,9% Mendoza 52.301 -15,8%
La Rioja 3.638 -34,4% San Luis 13.017 -20,7%
Salta 10.419 -20,4% Noreste 48.445 -16,0%
Santiago del Estero 6.208 -23,1% Misiones 16.276 -8,5%
Jujuy 5.316 -34,0% Corrientes 15.660 -18,3%
Tucuman 18.279 -16,0% Chaco 12.374 -18,3%
Pampeana 658.146 -21,3% Formosa 4.135 -25,9%
CABA 68.996 -34,9% Patagodnica 66.196 -27,6%
Santa Fe 96.220 -9,6% Santa Cruz 6.489 -25,8%
Cordoba 111.457 -17,1% Rio Negro 18.853 -27,8%
Entre Rios 44.013 -6,8% Tierra del Fuego 4.709 -35,6%
La Pampa 15.529 -13,6% Chubut 17.284 -22,2%
Buenos Aires 321.931 -24,1% Neuquén 18.861 -30,2%

Fuente: IERAL en base a DNRPA.

A nivel regional y en lo que respecta a patentamientos, en Patagonia se evidencio el
mayor descenso interanual (-43,5%), con Neuquén como la provincia de mayor reduccién
(-45,9%), mientras que el resto evidencié una baja del 41,8% interanual promedio en el
acumulado enero-agosto. En venta de autos usados, en tanto, Tierra del Fuego es la
provincia con mayor caida (-35,6%).

En el Noroeste, con 19.632 unidades vendidas y una caida de 39,9% interanual en los
primeros ocho meses del afio, la provincia que acusé la mayor variacion fue Jujuy (-
49,9%). En contraposicién, Salta fue la provincia de menor caida (-36,1%). En cambio, en
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Cuyo registré una reduccion del 38,4% en la cantidad total de autos cero kildbmetros
vendidos en 2020 respecto de 2019. En esta region, San Juan mostré6 una baja del
41,1%, seguida por Mendoza (-38,0%) y San Luis (-36,8%). La cantidad de autos usados
vendidos entre enero y agosto, por su parte, fue de 79.959 (-16,5% caida
interanual). En este rubro, la mayor caida la tuvo San Luis (20,7%), seguida de Mendoza
(-15,8%) y San Juan (-15,3%).

La merma fue menor en la region Pampeana, que evidencié una caida del 36,8%
(contraccion de 87.510 unidades vendidas), region que representa el 70% del total del
pais. Entre las provincias que forman esta region, La Pampa muestra un descenso de
23,6% y Buenos Aires de 39,9%. En usados, la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA)
se posiciona como la jurisdiccion de mayor caida (-34,9%) y Entre Rios como la de menor
variacion (-6,8%).

Por ultimo, en la region Noreste el patentamiento de autos Okm fue un 35,4% inferior al
de 2019, con cierta variabilidad en el desempefio de las provincias que la conforman:
desde la merma de 31,4 % de Corrientes hasta la de 45,7 % en Formosa. También en lo
que respecta a autos usados, esta ultima fue la de mayor caida en ventas (-25,9%),
mientras que en Misiones la merma fue de 8,5%.
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