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Aristoteles planteo un principio recogido en el libro Metafisica que es el de
No Contradiccion (PNC). Segun el PNC no se puede ser y no ser al mismo
tiempo, mads especificamente “es imposible que, al mismo tiempo y bajo una
misma relacion, se dé y no se dé en un mismo sujeto, un mismo atributo”.
Para los filosofos racionalistas este axioma es el primer principio.

Bajo esta premisa es que A. Ferndndez suena desconectado de la realidad
cuando dice que gano cuando no gano. Sin embargo, la contradiccion radica
en qué se considera ganar. Y no nos referimos al simple juego entre
expectativa y realidad, sino a algo mds alla. A. Ferndndez tuvo el mejor
resultado que podria haber obtenido en la eleccion. Perder por mds que en las
PASO lo hubiese dejado muy (mds) debilitado. Ganar hubiese sido perder a
costa de C. Ferndndez.

La otra dimension a considerar y sobre la cual quizdas no es tan clara la
victoria es la temporal. ¢Cudnto dura la victoria? Al menos para pasar
diciembre, mes siempre complicado con mds de 1 millon de desocupados y
elevada pobreza. Mads alld de diciembre es muy dificil gobernar por dos anos
con esta distribucion del poder en la coalicion.

Aun asi, el Presidente se siente tan fortalecido que salié a convocar a la
movilizacion, en una actitud que al principio parecia defensiva, pero a la que
empezo a largar su ataque al decir que al candidato del 2023 se lo elige entre
todos. Traduciendo, que C. Ferndndez es una mds en la mesa y ella no puede
imponer a su candidato. Casi paraddjico que lo diga quién supo ser el
delegado de la Vice Presidenta.
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Sucede que hay un atributo cada vez mds presente en la representacion
politica que el Presidente no tiene, mds aun en un sistema presidencialista, el
liderazgo. La falta de liderazgo en un partido como el justicialismo es un
déficit dificil de soslayar. La falta de ese atributo se noto en el acto donde se
convoco a la militancia, de ahi que la hipotesis de la asamblea legislativa no
era para descartar.

La dimension temporal y la falta de liderazgo crea una situacion al estilo
espada de Damocles. Dos afios, una negociacion con el FMI y el camino de
ajuste fiscal que se avecinan son una amenaza. Ahora A. Ferndndez puede
caer por su propio peso, ademds de por una martingala de C. Ferndndez.

En ese contexto, si se ve una desconexion del Presidente con la realidad.
Inmediatamente el Presidente realzo los buenos resultados que estd teniendo
la economia. Sin embargo, sin que haya cambiado nada de fondo, la
recuperacion tendrd patas cortas con una coyuntura amenazada por una
brecha cambiaria que supera el 100% y una inercia inflacionaria creciente.
Esa ausencia de correspondencia para con la coyuntura puede resultar
riesgosa en una economia que acumula semejantes desequilibrios (fiscales,
monetarios y de precios relativos). En palabras recientes del ministro
Guzman, los problemas concretos responden a la necesidad de afrontar los
pagos al FMI, y por ende la solucion descansa sobre un acuerdo con el FMI.
Pero si bien este es condicion necesaria para sortear las dificultades mads
proximas, lejos estd de ser suficiente.
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Desde el punto de vista de la economia, vienen afios complicados. Desde
la dptica de la politica sélo le queda a A. Ferndndez intentar fragmentar a la
oposicion, y de ahi la necesidad de subir a J. Milei y M. Macri como
adversarios. Lo unico que genera es construir un hombre de paja contra el
cual es mds facil pelear que con el ‘ala blanda’ o ‘palomas’ de Juntos.

No se deberia aun asi bajarle el precio a la sociedad civil como reguladora
del Estado y del Mercado. Dos anos de descontento pueden complicar
cualquier plan por llegar en una posicion comoda a diciembre 2023. No hace
falta poner una vara tan alta como la crisis 2001/02. Con mucho menos la
sociedad puede demostrar una apatia que se traduzca en una disolucion del
peronismo como lo conocemos, que como dispositivo electoral gano en 2019
pero que tiene mucho para perder al haber ido unido dado que los costos los
paga todo el partido.

Asi, sin un liderazgo politico, mds temprano que tarde nuevamente
veremos una disputa por emerger como el nuevo referente del partido. Algo
que también sucede en la oposicion, pero que en el justicialismo entorpece la
gestion de gobierno. Lejos de haber terminado, aun se avecina ruido para los
proximos afos. Durante 2022 sin elecciones serd el momento de reconfigurar
y re balancear poder.
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17-Nov

18-Nov
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SEMANA QUE TERMINO

Utilizacion de la capacidad instalada industrial (UCII)-
INDEC septiembre

Indice de Precios Mayoristas (SIPM)- INDEC octubre
Indice de Costos de la Construccién (ICC)-INDEC octubre
Canasta Basica Alimentaria y Total- INDEC octubre

Licitacion de deuda-Secretaria de Finanzas

25-Nov

26-Nov
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SEMANA QUE COMIENZA

Resultado Fiscal- Sec. Hacienda octubre

Estimacion de la Actividad Econdmica (EMAE)- INDEC
septiembre

Intercambio Comercial Argentino (ICA)- INDEC octubre

Encuesta nacional de centros de compras,
supermercado y autoservicios- INDEC septiembre

Mercado Unico y libre de Cambios (MULC)- BCRA
octubre
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RESERVAS INTERNACIONALES Con
datos hasta ayer, en las dltimas 5
jornadas el BCRA perdio reservas por
USD 440 M, fundamentalmente a raiz de
sus intervenciones en el mercado de
cambios. Desde las PASO, cedié USD
1.575 M sin contar el pago de USD
1.900 M al FMI en septiembre. El
stock totaliza USD 42.360 M, que
descontando los pasivos en délares que
respaldan estas reservas (swap con china
y otros bancos internacionales y encajes)
y compromisos futuros, como el pago de
otros USD 1.900 M al FMI en diciembre,
se reduce a un neto de apenas USD
4.700 M.

FX La politica cambiaria en lo relativo al
FX oficial no cambié en la primera
semana post elecciones. El délar oficial
mayorista cerré ayer con un aumento
equivalente al 0,9% mensual en las
ultimas 5 jornadas. Se trata de una
tasa anual de apenas 17% en linea
con el manejo que viene sosteniendo el
BCRA desde principios de ano.

FX PARALELOS Si ocurrié que el BCRA
se corriera del mercado de CCL sobre
venia interviniendo,

provocando que la cotizacién se ajustara
a los niveles del ddlar Senebi (CCL libre).
Con datos hasta ayer cotizaba en casi
$ 213, 112% por encima del doélar
oficial. El dolar blue se mantuvo estable
en torno a los $ 200, nivel semejante a
los del cierre de la semana pasada,
reflejando una brecha cambiaria del
100%.

FINANCIAMIENTO PUBLICO En la
segunda licitacion del mes, Finanzas se
hizo de $ 126 MM por la colocacion
de deuda en pesos, 37% del total
atada a CER. Con esto suma
financiamiento por $ 255 MM en lo que va
del mes, cubriendo el 75% de los
vencimientos de noviembre ($ 344
MM). Los vencimientos de las letras
SN301 y S30N1 por $ 165 MM son los
pagos mas relevantes en lo que queda
del mes.

AVANCE INFLACION ALIMENTOS 3era
SEMANA NOVIEMBRE El Relevamiento
de Precios de los Alimentos de LCG marco
una suba de 0,8% semanal en la
tercera semana del mes, el mismo
registro que la semana previa. En un
contexto de congelamiento de precios, en
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las Gltimas 4 semanas la inflacion de
Alimentos asciende a 1,5%. La
proporcion de productos con aumentos
vuelve a crecer: 12% en la ultima
semana, retomando los niveles previos al
congelamiento. Carne estuvo entre los
productos con mayores aumentos en
el altimo mes (3,1% mensual).

INFLACION MAYORISTA Y COSTO DE
LA CONSTRUCCION OCTUBRE El indice
de precios mayoristas reflejé un aumento
del 2,8% mensual, repitiendo el dato de
septiembre. En la comparacion anual se
mantuvo la desaceleracion sumando el
6to mes al hilo en baja. De todas
maneras, la inflacion anual mayorista
mantiene registros altos del orden del
56% anual.

Por su parte, los costos de la construccion
marcaron una variacion del 3,9% m/m,
acelerando 0,9 pp respecto a septiembre,
por la incidencia de los aumentos
salariales acordados en la paritaria de la
UOCRA. En la comparacién anual la suba
se eleva a 67,4%, siendo octubre el sexto
mes con una tasa por encima del 60%.
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CANASTA BASICA ALIMENTARIA Y
TOTAL Una familia tipo de 4
integrantes necesito $ 30.925 al mes
para cubrir sus necesidades basicas
alimentarias y no caer bajo la condicion
de indigencia. Se trata de un aumento
del 3% respecto a septiembre y del 49%
en relacién a un afio atras. Para eludir
la pobreza, los ingresos necesarios
superan los $ 72.300 mensuales para
la misma familia tipo, valor que refleja
un incremento de 2,6% contra
septiembre y 47% con octubre 2020 (5
pp por debajo del incremento anual del
IPC total).

ANTICIPO ACTIVIDAD SEPTIEMBRE
El martes proximo el INDEC dara a
conocer el indicador de avance del PBI
que cierra el 3T. Esperamos un nuevo
crecimiento de la actividad (en torno
a 0,5% m/m s.e), por debajo del
1,1% registrado en agosto, todavia
influenciado por el efecto reapertura.
Con esto, el 3T-21 cerraria con un
crecimiento del 2,9%, el mejor
trimestre del aino. En relacién con un
ano atrdas, el PBI promediaria un
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crecimiento del 10,2% que, dada la base
de comparacién alta que dejé la
recuperacion de la actividad en los
ultimos meses de 2020, desaceleraria a
niveles del 8,5% anual hacia fin de afio

(aun con crecimiento en él ultimo
trimestre).
ANTICIPO RESULTADO FISCAL

OCTUBRE Los datos de recaudacion
publicados a principios de mes hacen
prever un aumento de los ingresos
fiscales por encima del 60% anual
(sin incluir nuevos ingresos de Aporte
Solidario). Del Ilado del gasto,
esperamos un repunte a tasas
superior al 70% anual (en linea con lo
evidenciado en agosto) explicada en el
mayor gasto asociado social asociado a
revertir el resultado de las PASO. A su
vez, la partida de subsidios siguio
traccionando fuerte. En total,
esperamos un déficit primario en
torno a los $ 200 MM en el mes que,
sin considerar el ingreso
extraordinario que significaron los
DEG, sumaria un rojo de $ 770 MM en
10 meses, el equivalente a 1,7% del

10.
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ANTICIPO COMERCIO EXTERIOR
OCTUBRE En un mes en el cual el BCRA
acentud las restricciones al acceso de
divisas por parte de lo importadores
esperamos que los registros de comercio
exterior que INDEC publicara la semana
proxima reflejen una mejora del
superavit comercial por este motivo. En
concreto, proyectamos un crecimiento
de las exportaciones todavia por
encima del 50% anual (38% a/a en
10M) y una moderacion de la suba de
las importaciones a la zona de 30%
anual (50% a/a en 10M). Con esto,
el saldo comercial en octubre habria
alcanzado USD 1900 M, USD 14.200
M en el acumulado a 10 meses.



