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Ultima votacion presidencial en Argentina, problemas con
Pemex

17 de noviembre de 2023

Massa vs. Milei — la ronda final

La ronda final del prolongado proceso electoral presidencial de Argentina se llevara a
cabo el domingo, enfrentando al peronista de izquierda y actual ministro de Economia,
Sergio Massa, contra el libertario de derecha Javier Milei. El resultado sigue siendo
incierto. Massa sali6 victorioso en la primera vuelta del mes pasado, pero las encuestas
de opinidn situan a Milei por delante (ligeramente) en esta votacion.

Toda nuestra investigacion sobre las elecciones se puede encontrar en una pagina
dedicada en nuestro sitio web aqui . Y responderemos al resultado de las elecciones el
lunes. En resumen, si Milei ganara, dudamos que impulsara algunas de sus propuestas
mas radicales (como la dolarizacion ) dada su limitada base de apoyo en el Congreso y
su limitado apoyo popular a tales politicas. Una victoria de Massa probablemente
resultaria en un gobierno peronista méas centrista que el actual, aunque es probable que
mantenga una politica monetaria y fiscal excesivamente laxa.

Un area que se ha convertido en una preocupacion creciente esta semana es el panorama
para la moneda. EI miércoles, las autoridades volvieron al régimen de paridad movil
(aunqgue se habian comprometido a mantener el tipo de cambio fijo en 350/$ hasta las
elecciones), lo que sugiere que las presiones sobre la balanza de pagos se han
intensificado. Independientemente de quién gane, creemos que se avecina otra gran
devaluacién, probablemente poco después de las elecciones.

El tipo de cambio esta en el centro de los problemas econdmicos de Argentina. Como
hemos argumentado durante algun tiempo , parece sobrevaluado, lo que esta
perjudicando la competitividad externa de Argentina y limitando los ingresos de divisas
fuertes. Se necesita un peso mucho mas débil si Argentina quiere disfrutar de un
crecimiento econémico sostenido. Pero una fuerte caida de la moneda agregaria mas
lefia al fuego de la inflacidn. Y también aumentaria ain mas la carga de la deuda
publica, haciendo aun mas dificiles de respaldar las afirmaciones de que la deuda de
Argentina es sostenible. En ultima instancia, esto podria obligar al FMI a imponer otra
reestructuracion de la deuda como condicion para liberar mas financiamiento.

Pemex vuelve a ser el centro de atencion

Las deudas de la petrolera estatal mexicana Pemex han vuelto a ser el centro de
atencion esta semana. En una entrevista con Bloomberg , el analista jefe de S&P Global
Ratings afirmo que el apoyo del gobierno a la empresa es insostenible a largo plazo. E
incluso Amlo, el partidario méas acerrimo de Pemex, parece preocupado por sus finanzas
y exige informes semanales sobre sus gastos.
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Esto respalda el argumento que planteamos en un Focus en profundidad a principios de
este afio de que las deudas de Pemex parecen insostenibles y que es mas probable que
entre en default a finales de esta década.

América Latina en un mundo fracturado

El jueves publicamos nuestro panel de fracturacién actualizado (disponible aqui ), que
establece donde se ubican los paises en un mundo que se esta dividiendo en los campos
de Estados Unidos y China. Dentro de América Latina, los cambios que hicimos con
respecto a nuestra edicion anterior fueron colocar a Honduras y Nicaragua en el campo
de la “China magra” despues de que rompieron relaciones con Taiwan.

Varios otros paises de la regién, como Colombia y Brasil , podrian potencialmente
pasar al mismo campo. Por ahora, creemos que es prematuro cambiar su estado, pero
mantendremos su alineacion bajo revision. Mientras tanto, Argentina podria avanzar en
la otra direccion después de las elecciones del domingo. Si bien el gobierno actual ha
mantenido estrechas relaciones con China, Javier Milei parece decidido a aliar a
Argentina con Estados Unidos.

La semana que viene
Los problemas de deuda de Argentina y Pemex discutidos aqui son bien

conocidos. Pero, como expondremos en un Focus la proxima semana, es probable que
los riesgos de deuda publica aumenten en toda la region a partir del proximo afio.

De lo contrario, el principal dato que se publicara la proxima semana sera la cifra del
PIB del tercer trimestre de Chile, que probablemente muestre que la economia registro
una modesta recuperacion.

Vistas previas de datos

Lun. 20 98 noviembre - PIB de Chile (T3)

Previsiones Hora (GMT/ET) Anterior Consenso Economia del capital

FIB % £/t {2 a/a) 11.30,/06.30 -03(-1,1) = +0,3{+0,2)

La economia de Chile se recuperara de su punto mas bajo en el segundo
trimestre

Esperamos que las cifras del PIB de Chile muestren que la economia se
expandio un 0,4% intertrimestral en el tercer trimestre.

Tras un comienzo de afio mas fuerte de lo esperado, la economia de Chile se
contrajo un 0,3% intertrimestral en el segundo trimestre. Los datos de


https://www.capitaleconomics.com/publications/latin-america-economics-focus/why-pemex-will-ultimately-default
https://www.capitaleconomics.com/publications/global-economics-focus/shape-fractured-world-economy-2024
https://www.capitaleconomics.com/publications/latin-america-economics-weekly/massa-vs-milei-colombia-china-chiles-peso-worries
https://www.capitaleconomics.com/publications/china-economics-weekly/brazil-joining-renminbi-club

actividad correspondientes al tercer trimestre sugieren que la economia
experiment6 un modesto repunte el altimo trimestre. El indice mensual de
actividad (Imacec), que tiene una estrecha relacion con el PBI, se expandi6
tanto en julio como en septiembre. Y el cambio de 3/3 meses, que se alinea
con las cifras de crecimiento intertrimestral del PIB, apunta a una modesta
expansion en el tercer trimestre, del 0,3% intertrimestral. (Ver Gréfico

1.) Esto se produjo gracias a un repunte de la actividad en los sectores no
mineros.

De cara al futuro, creemos que una politica fiscal y monetaria mas flexible
allanara el camino para que la economia de Chile crezca mas de lo que la
mayoria anticipa. Esperamos que la economia de Chile crezca un 2,5% y un
2,8% en 2024 y 2025 respectivamente.

aGrafico 1: Imacec de Chile y PIB
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Diario Economico y Previsiones

Préximos eventos y publicaciones de datos

Fecha Pais Lanzamiento/Indicador/Evento Hora Hora Anterior® Mediana®* Previsi
(GMT) (EST) CE?
lunes 2@ chl Cuenta Corriente (T3) n.30 06.30 -2.800 - -
™ millones
de
dolares
chl PIB (tercer trimestre, n.30 06.30 -0,3% - +0,3
h intertrimestral {interanual)} £=1,1%) {+0,2
) cacerola indice de Actividad Econdmica - - (+12,6%) = =
-— {agosto)
Martes 7 Arg saldo presupuestario (octubre, - - -380.500 - -
= ARS) millones
Migrcales México ventas minoristas (septiembre) 12.00 07.00 -0,4% - -
'
= (§ (+32%)
Arg Indice de Actividad Economica 12.00 14.00 +1,3% - -
— (sep.) (+0,3%)
Juaves & I I Mexico IFC quincenal {15 °® noviembre) 12.00 07.00 +0,1% (+4,2%) +0,5
'
(+4,3%) (#4,2
I I México Acta de Reunidn de Politica 15.00 10.00 - - -
'
Monetaria
Por FIB (tercer trimestre, - - -0.5% (-0,7%) -0,3'
I I intertrimestral {interanual)} (-0.5%) [-17%
viernes =* México indice de Actividad IGAE (Sep.} 12.00 07.00 +0,4% - -
( (+3,7%)
México FIB (tercer trimestre, 12.00 07.00 +0,8% = +0,9
' . . .
I I intertrimestral {interanual)} (+3,6%) (+3,5
México Cuenta Corrients (T3, /gy y)) 15.00 10.00 +6.200 - -
' §
I I millones
de
ddlares
Mexico Balanza Comercial {foctubre) 12.00 a7.00 -1.500 - -
#| .
I I millones
de
dolares
8= - brz IPCA-15 Inflacidn (nov.) 12.00 a7.00 +0,2% - -
nowviembre {(+5,1%)
2g % brz saldo presupuestario (octubre, .30 0530 -35 800 - -
noviembre n rezles) millones
I chl Tasa de desempleo (octubre) 12.00 a7.00 8,90% - -
México Informe de inflacion del Banco 1830 13.30 - - -
"
I I Central
ELED brz Tasa de desempleo (octubre) 12.00 a7.00 7.70%. - -
noviembre -
chl Produccion industrial {octubra) 12.00 a7.00 (+1,5%) - -
chl Ventas minoristas (octubre) 12.00 a7.00 (-5,43%:) - -
Columna Tasa de desempleo foctubre) 15.00 10.00 5 30% - -
—
p e chl indice de Actividad Ecendmica n.3o 06.30 +0,0% - -
diciembre h (octubrel (+0,6%)
brz Produccion industrial {octubra) Z.00 a7.00 +0,1% - -

(+0,6%)




brz PhAI manufacturero global de 13.00 08.00 486 -
n SL&P (noviembra)
Mexico Phil manufacturero global de 15.00 10.00 521 -
'
I I 5&F (noviembra)
Por IPC {noviembre) 15.00 10.00 -0,3% -
I I (+4 3%)
brz Balanza Comercial (mov. ) 18.00 13.00 +2.000 -
n millones
de
dolarss
Mexico indice IMEF Manufacturero 18.00 13.00 50,5 -
'
I I {nov.}
México indice IMEF Mo Manufacturero 18.00 13.00 522 -
'
I I (now. )
Columna Cuenta Corrienta (T3) = - -2.500 -
- millanes
de
dalares

*m/mia/a)} a menos que se indique lo contrario; = dia anterier

Fuentes: Bloombere. Capital Economics

Principales previsiones economicas y de mercado

Cuadro 1: Tasas de politica del Bance Central (3:)

Tasz de palizz El lltimo ultimo cambio Proximeo cambic Previsiones
n7de Finales Finales
noviembra) 2023 2024
Brasil Objetive seco 12.25 Baja 50 pb Caida de 50 pb (dic. '23) .75 Q.50
(neviembra 23)
México Tarifa nocturna 1.25 Hasta 25 pb {marzo Caida de 25 pb (primer 11.25 9.25
'23) trimestre de 24)
Ceolombia Tasa de 3.25 Hasta 25 pb (abril de Caida de 25 pb 13.00 B.00
intervencidén 23} (diciembre 23)
Chile Tarifa nocturna 9.00 Bajar 50 pb (octubre Caida de 50 pb (dic. "23) 850 525
23}
Perd Tasz de 7.00 Caida de 25 pb Caida de 25 pb 6.75 5.00
referenciz (moviembre 23) {diciembre 23)

Fuentes: Refinitiv. Capital Economics




Tabla 2: Tipos de cambio frente al délar estadounidense y los mercados de valores

Divisa El dltimo Previsiones Eolsa de El dltimo Previsiones
walores
CiF = Finales Finales ks Finales Finales
noviembra) 2023 2024 noviembre) 2023 2024
grasil rezles 490 5.10 5.00 bovespa 124,938 Nno.750 141500
México BANMN 17.23 5.0 20.5 bolsa 52749 48.400 58.100
Argentina ARS 353,95 70O 00 merval 619180 - -
Colombia POLICIA 4086.63 4. 200 L7200 COLCAP 1,116 10 1120
Chile cLP B887.60 B75 850 IPSA 5759 5.700 6.900
Peru BOLIGRAFD 3.87 370 3.80 S&P/BVL Z22.571 22.700 26.400

Fuentes: Refinitiv. Capital Economics

Tabla 3: PIB y precios al consumidor (% a/a)

Farte de PIE Precios para el consumidor
Mundo ! Z20M-z0 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Avenida.

Brasil 23 0.3 29 3.5 o8B 1.5 93 4.8 <43 4.0
México e 0s 3 35 20 2.0 79 5.5 <43 35
Argenting 0,7 -0,7 5.0 -3.5 =2.0 25 T2 A 128,5 171.0 97,5
Colombia 0,6 25 73 .o 1.3 25 0.2 ne 6.0 43
Chile o= 21 .4 Q.0 25 Z.8 1.6 7.8 4.3 33
Peru 03 2.5 2.7 0.8 2.0 25 79 6.5 40 3.8
Dom. Reps. 0.2 =1 4.2 2.3 3.0 =2 8.8 =2 4.z 4.0
Ecuadeor [+ 1.6 reli-) 0,8 1.8 2.0 3.5 23 2.0 20
wanezuela = 155 6.5 50 5.0 185 340 o B0
FEnama [+ 35 10.5 1.8 28 3.0 28 1.5 1.3 1.3
Costa Rica 0.1 2.8 4.3 53 33 is5 8.3 0,8 1.5 25
Uruguay 0.1 1.5 4.5 .o 25 25 2.1 5.8 6.0 53
Ameérica 6.8 [+ 8- 3.9 2.1 1.1 21 8.7 5.8 4.4 3.7
Latina 2

Fuentes: Refinitiv. Capital Ecenomics. 1) % del I8, 2021, térmings de PPA. 2) PIB excl. venezuela; Precios al consumidor excl.

ArgEnting y venezusla.
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