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RESUMEN EJECUTIVO

Desde la celebracién de las elecciones primarias abiertas en agosto se produjo un fuerte cambio en las
expectativas econdémicas, influido por la incertidumbre de las medidas a tomar por el préximo gobierno y la

delicada situacién econdmica.

Tuvo lugar un significativo aumento del tipo de cambio, que luego se mantuvo por arriba de los $60 pesos por
ddlar. El salto cambiario generd a la vez una suba de la inflacién y de las expectativas de esta variable para los
proximos meses. Segun el relevamiento de mercado del Banco Central (BCRA), se pasoé de una inflacién esperada

para 2019 del 40% y para 2020 del 28%, a una del 56% y del 43%, respectivamente.

Esta situacion generd a la vez una marcada caida de las reservas internacionales del BCRA, que perdieron en
pocas semanas unos USS 20 mil millones, cuando en julio promediaron los USS 66 mil millones. Esta pérdida de
divisas se generd principalmente por tres factores. En primer lugar, un aumento de la demanda de délares. En
segundo lugar, una rapida salida de depdsitos en ddlares, que cayeron un 35% con respecto a julio 2019.
Finalmente, luego de las PASO se corté el financiamiento al sector publico, lo cual generd que la cancelaciéon de

las deudas se tuviera que realizar con reservas.

Para contener esta situacién, el gobierno implementé una serie de medidas. Entre ellas, las de mayor impacto

fueron el reperfilamiento forzoso de parte de la deuda y la implementacidn de un cepo a la compra de ddlares.

El reperfilamiento consistid en alargar los plazos de vencimiento de parte de la deuda publica, como por ejemplo
las letras en posesidn de las personas juridicas, tanto en ddlares como en pesos. Se buscd de esta forma disipar
los riesgos de incumplimiento de la deuda argentina influenciados por el estrés de liquidez de corto plazo y

limitar la necesidad de usar reservas para este fin.

En cuanto al cepo, se pueden mencionar dos etapas. En un primer momento se colocé un limite para la compra,
con un maximo de USS 10.000 por mes para las personas fisicas y de USS 0 para las juridicas con fines de
atesoramiento. A pesar de esta medida y del reperfilamiento, las reservas siguieron cayendo hasta las elecciones
de octubre, por lo que el gobierno decidié endurecer la restriccion, disminuyendo el limite maximo de compra

hasta los USS 200 por mes a las personas fisicas.

Hay que destacar que desde la implementacién del cepo reforzado se detuvo la caida de reservas, que se
estabilizaron en torno a los USS 43 mil millones, y se mantuvo practicamente sin cambios el tipo de cambio

oficial.

A pesar del deterioro de la mayoria de las variables econémicas, con respecto a las finanzas publicas se observa
qgue hasta el mes de octubre la Administracidon Nacional acumuld un superavit primario, lo que representa una

mejora importante con respecto a los ultimos afos.
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INFLACION, RESERVAS Y TIPO DE CAMBIO
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BASE MONETARIA, INTERES Y BANCOS
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FINANZAS PUBLICAS NACIONALES
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DEUDA EXTERNA Y BALANZA DE PAGOS
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MERCADO LABORAL
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