
ARGENTINA: 
ESCENARIO MACRO Y MONETARIO

Según el Ministerio de Desarrollo, Industria y Comercio Exterior, el saldo del comercio 
bilateral de la Argentina con Brasil registró en octubre un superávit de USD 92 M, pero 
entre enero y octubre el rojo comercial acumulado trepó a USD 729 M, el peor saldo 
para el periodo desde 2018. Este comportamiento se debió a un incremento de las 
exportaciones a USD 1.218 M (+50,5% YoY) y a una suba en las importaciones a USD 
1.126 M (+37,6% YoY). El intercambio comercial se ubicó en USD 2.344 M.

El EMAE registró en septiembre una suba de 11,6% YoY y de +1,2% MoM. De esta 
manera, en los primeros nueve meses del año, el EMAE muestra una suba de 10,9% 
YoY. Con relación a igual mes de 2020, 13 de los sectores que conforman el EMAE 
registraron subas. Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 
(+66,9% YoY) y Hoteles y restaurantes (+59,1% YoY) fueron los sectores de mayor 
crecimiento en el mes, y entre los dos aportaron 1,4 p.p. al EMAE.

Argentina reportó en octubre un déficit fiscal primario de -ARS 209.169 M, según 
datos del Ministerio de Economía. En ese sentido, los ingresos totales del Estado 
crecieron un 69,8% YoY para totalizar los ARS 771.447 M, al tiempo que el gasto 
corriente exhibió un crecimiento interanual del 83,0%. Si se toman los intereses de 
deuda, el resultado financiero total fue deficitario en -ARS 277.094 M. Así, el sector 
Público Nacional acumula en el año un déficit primario de -ARS 776.645 M, y un déficit 
financiero de -ARS 1.337.799 M.

Según el INDEC, la balanza comercial registró en octubre un superávit de USD 1.601 
M. En total la balanza comercial alcanzó los USD 12.095 M, compuesto por un 56,6% 
correspondiente a las exportaciones y 43,4% por las importaciones. Este superávit se 
debió a un incremento de las importaciones de +31,0% YoY a USD 5.247 M, mientras 
que las exportaciones se incrementaron +46,5% YoY a USD 6.848 M.

De acuerdo a la CAME, la producción de las pymes industriales registró una suba 
14,8% YoY y 5,7% MoM en octubre, siendo el decimoprimer mes consecutivo de 
crecimiento interanual. Igualmente, la producción se ubica 9,8% por encima de los 
niveles de octubre 2019. Con ese resultado, en los primeros diez meses del año la 
industria manufacturera pyme creció 23,3% frente al mismo período del año pasado y 
de 1,4% debajo del mismo período de 2019.

La inflación esperada a nivel nacional para los próximos 12 meses, de acuerdo a la 
mediana de las respuestas, se mantuvo en noviembre para ubicarse en 50,0%. De 

acuerdo al promedio, las expectativas de inflación a nivel nacional aumentaron 3,7 pp 
MoM, situándose en 50,4%. Desde junio de 2021, cuando había tocado un pico de 51,4%, la 
inflación esperada venia con una tendencia decreciente, llegando en octubre al nivel más 
bajo desde abril de este año. 

El BCRA a través de la comunicación “A7407” prohibió a partir de hoy a las entidades 
financieras y no financieras emisoras de tarjetas de crédito, la venta en cuotas de pasajes 
y otros servicios turísticos en el exterior, como alojamiento en hoteles o alquiler de autos. 
El Central apunta a frenar la salida de dólares y desalentar el turismo en el exterior, para 
bajar la presión sobre las reservas internacionales. De esta manera, quienes quieran viajar 
al extranjero deberán financiar su pasaje en un pago o en efectivo.

Según el INDEC, el consumo en supermercados registró una suba de +6,4% YoY en 
septiembre de 2021, mientras que en los centros de compra se registró una expansión de 
+307,0% YoY (ambos registros a precios constantes). Las ventas en los centros de compra 
alcanzaron en septiembre un total de ARS 24.625,0 M medidos a precios corrientes, 
mientras que en supermercados sumaron un total de ARS 123.249 M.

De acuerdo a la UTDT, el índice de Confianza del Consumidor (ICC) registró una caída en 
noviembre de 1,3% MoM. La caída de este mes representa la segunda consecutiva 
después de un período de tres meses de suba. En la comparación interanual, el ICC, 
muestra una variación acumulada negativa de 2,9%. En el año, la confianza del consumidor 
acumula un aumento de 0,9% (variación noviembre 2021 contra diciembre de 2020), y 
respecto a los niveles prepandemia (febrero 2020) el ICC se encuentra un 7,7% por debajo.
Según la Cámara Argentina del Acero (CAA), la producción de acero crudo marcó en 
octubre una suba de 17,1% respecto a igual mes de 2020, al registrar un volumen de 
447.700 toneladas, mientras que frente a septiembre de 2021 aumentó 3,6%. Por su parte, 
la producción de hierro primario en octubre fue de 311.200 toneladas, resultando 6,7% 
inferior a la de septiembre (333.500 toneladas) y 19,8% mayor a la de octubre de 2020 
(259.700 toneladas).

La venta de máquinas agrícolas durante el tercer trimestre de 2021 alcanzó una 
facturación de ARS 49.026,2 M, que representa un aumento de 82,9% en relación con el 
mismo trimestre de 2020. En ese sentido, en este período, las unidades vendidas de todos 
los segmentos de maquinarias registraron un aumento respecto a igual trimestre del año 
anterior. Los tractores presentaron la mayor suba con 74,9%; las cosechadoras 98,2% y los 
implementos, 82,0%.

De acuerdo al Ministerio del Trabajo, el empleo registrado se incrementó +2,2% YoY en 
agosto de 2021, representando una ganancia de 211.600 puestos de trabajo en los últimos 
12 meses, la mayor parte de los mismos en el sector privado. La suba del total de 
trabajadores se explicó por la expansión del 2,1% en el sector privado y del 2,9% en el 

sector público, ya que el trabajo en casas particulares mostró una caída del 1,3% (5,7 mil 
trabajadores menos).

La utilización de la capacidad instalada en la industria alcanzó durante septiembre de 2021 
el 66,7%, 5,9 puntos porcentuales por encima del mismo mes de 2020, cuando fue del 
60,8%, según el INDEC. En ese sentido, los sectores que mostraron mejor performance 
fueron: Industrias metálicas básicas (83,8%), Productos minerales no metálicos (79,1%), 
Papel y cartón (78,5%), Refinación de Petróleo (75,8%) y Productos Alimenticios y Bebidas 
(68,5%).

Durante el mes de Noviembre las Reservas Internacionales se redujeron en 743 Millones de 
Dólares debido en gran medida a la expectativas devaluatorias que forzó a la entidad a 
vender tanto a importadores en el MULC como a inversores financieros en el Dólar MEP y 
Contado con Liquidación (vía “brecha de la brecha” entre el precio del FX que se observaba 
utilizando el AL30 versus el GD30, finalizada la contienda electoral se acabó ese subsidio). 
Tan es así que el MEP el 1 de Noviembre cerró en 179,22 (el CCL en 179,32) y el 29 de 
Noviembre (ya transcurrida las elecciones generales) el MEP se situó 196,64 y el CCL en 
215,64, observándose una suba mensual en el MEP de 9,7% y en el CCL del 20%

ARGENTINA: RENTA FIJA

Los precios de los títulos emitidos en septiembre del año pasado siguen deprimidos y 
cotizan a valores mínimos desde la reestructuración. Y esto genera una elevada 
probabilidad implícita de cesación de pagos.

Un acuerdo con el FMI es clave, ya que el mismo aclarará cómo va a ser el rumbo 
económico en los próximos dos años. El anuncio del envío de un proyecto de ley con un 
programa económico plurianual acordado con el staff del FMI no terminó de convencer a 
los inversores, que aún se mantienen preocupados sobre los avances concretos de dicho 
plan.

Por otro lado, el fondo de inversión y tenedor de bonos en default de Argentina, Attestor 
Master Value Fund, presentó ante el Departamento de Justicia de EE.UU. un embargo para 
incautar activos en poder de Argentina en la Fed de Nueva York, según documentos 
judiciales. El certificador es el beneficiario de una sentencia de USD 230 M en relación con 
la deuda incumplida que no se canjeó en las reestructuraciones de deuda de 2005 y 2010. 
A principios de este año, dicho fondo le pidió a la jueza del Tribunal de Distrito Sur de Nueva 
York, Loretta Preska, que permitiera el descubrimiento de activos argentinos en EE.UU. 
En la última licitación del año, el Ministerio de Economía logró captar ARS 206.954 M en la 

última licitación de noviembre (valor nominal adjudicado de ARS 212.026 M), y así colocó 
en todo el mes ARS 420.621 M frente a vencimientos por ARS 287.875 M, implicando una 
tasa de refinanciamiento de deuda en pesos de 146%, la segunda más alta de 2021 (en 
junio había totalizado una tasa de 165%).

Curva de Rendimientos de Letras y Bonos ajustables por inflación (CER)

Curva de Rendimientos bonos argentinos en dólares, Ley Local y Extranjera en base a 
Refiniti

El riesgo país durante el mes de Noviembre subió 8,68% pasando de 1728 a 1878 puntos 
básicos en medio de alta incertidumbre respecto a la disyuntiva del gobierno argentino de 
cerrar un acuerdo con el FMI. Resulta conveniente resaltar que el acuerdo debe ser 
refrendado en el Congreso argentino y teniendo en cuenta la nueva composición del mismo 
va a ser más complicado para el gobierno pasar el programa negociado con el Fondo. La 
cuestión clave es los votantes de qué espacio van a pagar el ajuste, si los de Juntos por el 
Cambio o del Frente de Todos. Un programa de facilidades extendidas a 10 años con dos 
años de gracia en la devolución del capital implicaría que sea un nueva administración la 
que afronte los pagos al organismo, es por eso que la negociación en el Congreso es clave 
tanto para el oficialismo, como para la oposición por si eventualmente en 2023 son 
gobierno en el Poder ejecutivo

ARGENTINA: RENTA VARIABLE
Los temores a nivel global sobre una nueva variante de Covid-19 proveniente de Sudáfrica, 
la cual podría provocar nuevamente restricciones sanitarias en el mundo y frenar la 
recuperación del consumo, sumado a esto las dudas acerca del desarrollo de la economía 
local y la decisión del BCRA de prohibir el financiamiento en cuotas de pasajes y servicios 
turísticos en el extranjero, terminaron impactando negativamente en el mercado 
accionario doméstico.
Durante el mes, las acciones ADRs sufrieron fuertes caídas. La acción que más perdió fue 
la de BBVA Banco Francés (BBAR) con una baja de 27,11%, seguida por Central Puerto 
(CEPU) que perdió -16.76%, Grupo Supervielle (SUPV) -14.68%, Grupo Financiero Galicia 
(GGAL) -19.00%, Banco Macro (BMA) -15.77%, IRSA Propiedades Comerciales (IRCP) 
-22.4% y Mercado Libre (MELI) -19.25%, entre otras. 

BANCO MACRO (BMA) reportó en el 3ºT21 una ganancia neta de ARS 7.355 M atribuible a 
los accionistas de la compañía (ARS 11,50 por acción), 46% superior a la utilidad del 2ºT21 
de ARS 5.046 M y similar al beneficio neto del 3ºT20 de ARS 7.370 M (ARS 11,52 por 
acción). El mercado esperaba una ganancia de ARS 8,74 por acción.

BBVA BANCO FRANCÉS (BBAR) reportó en el 3ºT21 una ganancia neta ajustada por 
inflación de ARS 3.386 M (ARS 3.380 M atribuible a los accionistas), mostrando una 
utilidad 57,1% inferior a la ganancia del 2ºT21 de ARS 7.891 M (ARS 7.889 M atribuible a 
los accionistas) y 37,6% inferior a la ganancia del 3ºT20 de ARS 5.426 M (ARS 5.428 M 
atribuible a los accionistas). En el 3ºT21 BBAR alcanzó un retorno sobre el activo promedio 
(ROA) real de 1,4% y un retorno sobre al patrimonio neto promedio (ROE) real de 9,3%. 

CONTEXTO INTERNACIONAL

Las principales bolsas americanas van a cerrar el mes de forma mixta. El S&P cayó 0.72% 
en el mes. El Dow, el más afectado, va camino a cerrar el mes con una caída de 3,71%. 
Mientras que el Nasdaq termina el mes sin cambios.
Las minutas de la última reunión de la Fed, mostraron que los funcionarios de la Fed están 
listos para acelerar el cronograma para reducir las compras de activos y aumentar la tasa 
de referencia si la inflación se mantiene alta. Las acciones bajaron después que se 
publicaron las actas.
Los fabricantes de vacunas han anunciado medidas para investigar al ómicron con 
pruebas que ya están en marcha. Moderna dijo el domingo que podría lanzar una vacuna 
reformulada contra la variante para principios del próximo año, si bien aún queda por ver 
cómo responden las vacunas actuales o si se requieren nuevas formulaciones.

De la mano de mayores presiones inflacionarias y subas de tasa, el dólar versus una 
canasta de monedas subió 2,73%, Esta suba, relativamente alta dado que se trata de 
monedas estables, tuvo su impacto en las principales monedas emergentes. Tuvimos 
fuertes movimientos, la lira turca se depreció 38.40% mientras el real brasilero, que subió 
11.30% entre septiembre y octubre, terminó sin cambios durante noviembre.

Las principales bolsas de Europa operaron con pérdidas, ante nuevos temores en torno a la 
variante ómicron del Covid-19 y las vacunas. Por otra parte, la inflación de la eurozona 
subió a un récord del 4,9% en noviembre (máximo en 25 años), y los altos precios de la 
energía contribuyeron en gran medida a esta elevada lectura.

Respecto a los commodities, los movimientos más grandes vinieron de la mano de los 
relacionados con la energía. El WTI cayó 18,54%, mientras que el WTI ajustó 21,34%. La 
intervención de Estados Unidos y China, vendiendo parte de sus reservas estratégicas 
tuvieron impacto en el mercado. Sin embargo, la nueva variante de Covid surgida en 
Sudáfrica y con ellos los temores a nuevas cuarentenas estrictas profundizó la caída del 
petróleo. 

El oro tuvo un comportamiento mixto durante el transcurso del mes. En el comex,  los 
futuros del oro para entrega en Febrero cotizaban a 1.775,80 doláres estadounidenses la 
onza troy. Al momento de escribir este informe en el mes terminaron sin cambios en el 
mes.


