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EMAE Septiembre: Se acabo el rebote

El Estimador Mensual de Actividad Econdmica
(EMAE) registré una disminucién en septiembre
de 0,7% con respecto al mismo mes del 2022,
siendo nula la variacion mensual con respecto a
agosto en la serie desestacionalizada. La caida
acumulada en los primeros nueve meses del afo
alcanza 1,5%.

La tendencia bajista desde mediados de 2021 se
acentudé en abril de este afio por el impacto de la
sequia en el sector agro (figura 1). Cabe mencionar
que el estancamiento de septiembre también se
explica por el impacto de la devaluacion del ministro
Sergio Massa en 22% a fines de agosto, y la suba de
tasas de interés de 15%. La inflacion, por su parte,
alcanz6 el maximo mensual de 2023, llegando a
12,7%.
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Fuente: CMF en base a INDEC

En términos interanuales, nueve sectores de la
economia aumentaron su actividad, entre los que se
encuentran Pesca (+8,9%), Electricidad, gas y agua
(+7,2%) y Explotacién de minas y canteras (6,1%).

Por su parte, los sectores mas perjudicados del mes
fueron la Industria manufacturera (-3,6% a/a),
Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura (-2,2% a/a)
e Intermediacion financiera (-1,7%). EI mismo mes,
las  exportaciones de productos  primarios
disminuyeron 31,1% con respecto a septiembre
2022, mientras que la caida acumulada los primeros
nueve meses del afio fue de 39,7%.

La fuerte aceleracion inflacionaria impactd
directamente sobre el salario real privado registrado
e informal, que no ha podido mantener el poder
adquisitivo afectando fuertemente el consumo
privado. La recuperacion parece haber desacelerado
y la tendencia de variacion interanual luce en clara
pendiente negativa en los Ultimos meses (figura 2).

Figura 2: ¢{Continua la caida del comercio?
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Por otro lado, la escasez de divisas ha llevado a una
fuerte restriccion de importaciones que continda
influyendo negativamente sobre el nivel de actividad,
que se espera continle por un tiempo mas.

El REM estima una caida en la actividad de 2% en el
afo, bajando levemente el rojo estimado de 2024 a
1,6%. De esta manera, se espera una importante
contraccion de la economia en los ultimos 3 meses
del afio, dejando un arrastre estadistico negativo en
torno al 2,5% para 2024.

Todavia no hay especificaciones sobre el plan
econdémico del presidente electo, aunque si se ha
confirmado que se reducira el gasto publico, lo que
ponderard negativamente sobre el nivel de actividad.
A su vez, serd fundamental la dindmica exportadora
del agro, que esta sujeta a la presencia de la seca o
si los suelos se recuperan producto de la mayor
humedad que pueda traer El Nifio.

Al confirmarse el ajuste fiscal, se pueden prever dos
opciones: un nivel de actividad con ajuste y sin
sequia, o con ajuste y con sequia. En cuanto a la
primera, estimamos que la recuperacion del agro
puede amortiguar la caida resultante del equilibrio de
las cuentas publicas, por lo que se proyecta un PBI
en torno al -2.1%. La segunda opcidn no contaria con
el sostén de altos niveles de exportacién, lo que
llevaria a una caida de la actividad en torno al 3,8%
(rango -3/-4%). Como se menciona anteriormente,
ambas opciones estan incididas por un arrastre
estadistico negativo del afio 2023 superior al 2%.
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