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Editorial

La pandemia del COVID-19 parece haber quedado atras en los paises mas desa-
rrollados, claros ganadores de la carrera por la vacunacion. En Europa y Estados
Unidos, a pesar de la exponencial suba de casos por la variante delta, la cantidad
de hospitalizaciones y fallecimientos solo mostrd leves incrementos, en particular
de personas que decidieron no vacunarse. Esto ha permitido la recuperacién de la
actividad econémica durante los Ultimos meses en los paises mas desarrollados,
mejorando su perspectiva para el cierre de 2021.

En contraste, los paises de ingresos bajos y medios que aun no lograronfavances
significativos en su vacunacion estan siendo afectados por los rebrotes asociados
a la variante delta. Las previsiones de crecimiento se ajustafon a la baja para la
mayoria de las naciones del Sudeste asidtico, en particular para India, reciente
epicentro de la pandemia.

En nuestro pais, la caida de los contagios verificada en junio y julio permitio re-
tomar la recuperacion de la actividad economica del ultimo trimestre de 2020 y
del primero de 2021. La reciente llegada al pais de la variante delta da inicio a la
tercera ola de contagios, aunque los‘avances del programa de vacunacion se-
guramente provocaran una muy significativa caida de la tasa de letalidad, con lo
cual es de esperar que los impactos recesivos sean sustancialmente menores
que las olas pasadas.

Aun mes y medio de las Primarias Abiertas, Simultaneas y Obligatorias (PASO),
la economia entra de lleno en modo electoral, Para intentar domar la dinamica
inflacionaria, el Gobiero Nacional contintia con el congelamiento tarifario y con
el ancla cambiaria. En este contexto, durante el mes de julio se reabrio una gran
cantidad de negociaciones paritarias con el objetivo,de que los salarios recuperen
parte del terreno perdido en la carrera con los preci@s, condicion necesaria para
lograr cierta recuperacion del consumo privado, muy golpeado en los ultimos tres
afos.

Los indicadores econémicos muestran la recuperacion del nivel de actividad du-
rante junio y julio, con varios sectores productivos superando, incluso, los niveles
de 2019, previos al estallido de la pandemia. En particular,'la construccion, los
sectores productores de bienes y los ligados a la inversion productiva muestran el
mayor dinamismo, alentados no solo por el aumento de la actividad sino tambien
por la brecha cambiaria.

En adelante, y tal como ocurrié durante la Ultima década, las elecciones legislati-
vas permiten prever una mayor incertidumbre cambiaria, que no solo'se materia-
liza en subas de las cotizaciones paralelas (délar blue, CCL y MEP) sino tambien:
en una menor oferta en el mercado oficial. La finalizacion de los meses de mayo-
res liquidaciones (asociados a los tiempos de la cosecha) y la estabilizaciondelos
precios internacionales no hacen mas que profundizar esta dinamica. La formaen
que las autoridades econdmicas administren este complejo escenario sera‘vital
para definir la trayectoria futura de nuestra economia.
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I) CONTEXTO
ECONOMICO
GLOBAL

En la ultima semana de julio, el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) publicd una revision de
las estimaciones de crecimiento de la economia
mundial para 2021 respecto del informe de abril:
el organismo confirmo la proyeccion de 6% pro-
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medio, aunque revis6 hacia arriba la estimacion
para los paises desarrollados y hacia abajo para
las economias emergentes de Asia. La razédn de
las divergencias radica tanto en los distintos gra-
dos de avances en la vacunacién como en los
paquetes de estimulo fiscal, lo que deja en evi-
dencia la desigual capacidad para hacer frente y
superar la pandemia de los distintos paises en
funcién de sus recursos econdémicos. Para el afio
2022 se prevé un crecimiento mundial de 4,9%,
como resume el Cuadro 1 a continuacion.

Mundo
Economias avanzadas
Estados Unidos
Zona Euro
Japon
Reino Unido
Economias emergentes y en desarrollo
China
India
Rusia
América Latina y el Caribe
Brasil
Mexico

Argentina

Oriente medio y Asia central
Africa Subsahariana

En la actualizacion de fines de julio, el FMI
incrementd las proyecciones de crecimiento
para las economias avanzadas, en particular
para Estados Unidos (que mejord de 6,4% a
7%), debido a la profundizacion de las politi-
cas expansivas y a la mejora en los indicado-
res sanitarios (sobre todo, a la abrupta caida
de la tasa de letalidad de la enfermedad por

la vacunacioén). En contraste, el organismo
multilateral revisé a la baja la estimacién para
los mercados emergentes de Asia, entre los
cuales se destaca la reducciéon de 3 puntos
porcentuales para India (la proyeccion se re-
dujo de +12,5% en abril a +9,5% tan solo tres
meses después), pais epicentro de los conta-
gios por la variante delta.
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¢Sabias que un reciente estudio
proyecta que en India fallecieron
entre 3,4y 4,7 millones de
personas por COVID-19?

A fines de julio se conocié una
investigacion del Center for Global
Development elaborada por cientificos
de dicho centro y de la Universidad de
Harvard que proyecta que la cifra de
muertos seria 10 veces mayor que la
registrada por las estadisticas oficiales,
que indican 400.000 fallecimientos a la
fecha.
Por ultimo, el FMI sugiere en el mismo
informe que la aceleracién del aumento
de los precios de los ultimos trimestres
se debe a presiones en los precios
debido a “desajustes transitorios entre
la oferta y la demanda” provocados
Fo.r la pandemia y que para 2022
a inflacion se volvera a ubicar en
los rangos re%istrados previos ala
irrupcion del COVID-19. A partir de este
diagnéstico, el organismo concluye
que “los bancos centrales deberian
examinar detenidamente las presiones
transitorias sobre la inflacion y evitar un
endurecimiento de las politicas hasta
gpe, se tenga una idea mas clara de la
indmica subyacente de los precios”.

ll) ACTIVIDAD
ECONOMICA
LOCAL

Durante mayo, el Estimador Mensual de
Actividad Econémica (EMAE) del INDEC
tuvo una caida desestacionalizada de
2% contra abril, debido a la intensifica-
cion de las restricciones a la movilidad
de la segunda ola. Cabe recordar que
Argentina alcanzé el pico maximo de
casos a fines de mayo con un promedio
semanal de 32.900 nuevos contagios
por dia; desde entonces se redujo cons-
tantemente hasta 12.300 al cierre de
esta edicion. A continuacién, el Grafico
1 muestra la evolucion de los ultimos
tres afios del EMAE sin el efecto de la
estacionalidad: se evidencia no solo la
histérica caida del segundo trimestre de
2020 sino también que el mejor regis-
tro de este afo se alcanzé en enero. El
descenso de los casos y la relajacion de
las restricciones permiten anticipar una
recuperacion mensual del nivel de activi-
dad en junio y julio.
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de actividad para los meses de mayo y
¢Sabias que para la junio. En lineas generales, se observa

consultora EcoGo (ex una mejora en los resultados de junio

. . = comparado con los obtenidos en la edi-
gg::)undéur)nﬁ::"::)rleac?écg‘{llg/f‘d cion anterior del newsletter. La recau-
]

dacién de IVA de julio crecié 17,2% en

desestacionalizado en junio términos reales comparado con mismo
comparado con mayo? mes de 2020, y cayé 15% contra julio de
Esta mejora obedece no solo 2019 (aminorando la caida de los ultimos
a la caida de los contagios meses). Por su parte, los indicadores
sino a la intensa recuperacion asociados a la construccién (cemento,
de la inversiéon productiva indice Construya y acero) y a los bienes
(materializada a través durables (motos y autos) ya muestran ni-
de una fuerte suba de las veles de actividad superiores a los regis-
importaciones de bienes de trados en 2019. Permanecen en terreno
capital +66% interanual) y de negativo aquellas variables referidas al
las exportaciones. consumo, a excepcion de la materializa-

da en los canales de supermercados y

autoservicios mayoristas, que ya supe-
A continuacion, el Cuadro 2 resume di- raron los niveles prepandemia, consoli-
versos indicadores adelantados del nivel dando la tendencia iniciada en mayo.

. Variacidn va | Variacidn vs.
. ., Variacion mensual| N
Indicadar . . Irnl:mn mes de|misma mes de
desestacionalizada
2020 2019

Recaudacidon de IVA DG jul-3 s/d 17,7% -15,0%
Ventas en Supermercados . sfd -26% 2,3%
Ventas en Shoppings Center - sfd 421, 3% =75,6%
Ventas en Autoservicios Mayoristas sfd 768 12,2%
Nivel de actividad -2,0% 13,6% -9,2%
Confianza del Consumidor 9,3% -0,6% -14,3%
Ventas en comercios minoristas j ofd 3.6% 16,0%
Patentamiento de motos sfd ), 42,0%
Patentamiento de autos june-; 4,05
Produccidn naclonal de autes : sfd 67.4%

fndice construya j 31,5% Grupo Construya
Despachos de cementn s/d 12,3% AFCP
Produccidn de acere crudo -L.6% CAC

¢Sabias que el indicador nivel prepandemia, confirmando
adelantado de actividad la tendencia de recuperacion de
industrial de julio elaborado los ultimos meses. Este organismo

oficial del Ministerio de Desarrollo

Productivo de la Nacion realiza su
o . e e
aumento de 4,8% comparado estimacion en funcién del consumo

con mismo mes de 2019? de energia eléctrica de 1.017

Este dato se suma al registro lantas industriales ubicadas en
de +8,2% de junio respecto del ’Eodo el pais.

por el CEPXXI arrojé un
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i) COMERCIO
EXTERIOR

Las exportaciones argentinas totalizaron U$S6.976
millones durante junio de 2021, la cifra mas alta
desde junio de 2014. Comparado con el mis-
mo mes del afo anterior, el crecimiento fue
45,8% y estuvo explicado mayoritariamente
por la suba de los precios internacionales
de los productos que exportamos (+32%) y
secundariamente por un incremento en las
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cantidades exportadas (+10,6%). Al analizar
segun los rubros de exportacién, el mayor
aumento se observo en las manufacturas de
origen industrial (+116,2%, particularmente
impulsadas por un fuerte salto de 83,7%
en las cantidades exportadas) seguido de
las manufacturas de origen agropecua-
rio (39,9%), los combustibles y la energia
(35,2%) y los productos primarios (18,6%).
El Grafico 2 a continuacién presenta la evo-
lucion de las exportaciones, las importacio-
nes y el saldo comercial de nuestro pais en-
tre 2011 y 2021 segun informacién aduanera
publicada por el INDEC.

m Saldo comercial
= Eyportaciones

=——Importaciones
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Durante junio las importaciones tuvieron una
fuerte suba de 79,1% interanual y se ubicaron
en U$S5.909 millones. El dinamismo obedecid
mayoritariamente a un salto de las cantidades
importadas (+47,7%) que se combin6 con un
aumento de 22% de los precios promedios de
importacion, fundamentalmente en los costos
de los insumos productivos y en la energia.
Los usos econdémicos que mas subieron com-
parado con junio de 2020 fueron combustibles

y lubricantes (210,6%), piezas y accesorios
para bienes de capital (107,6%) y bienes in-
termedios —insumos productivos— (78,0%).

La balanza comercial de nuestro pais alcan-
z6 un resultado superavitario de U$S1.067
millones en junio, 28,2% inferior al superavit
registrado en junio de 2020. A precios cons-
tantes de junio de 2020, el resultado hubiera
sido U$S446 millones, menos de la mitad del
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efectivamente obtenido. Esto deja en eviden-
cia que Argentina esta experimentando una
mejora en los términos del intercambio comer-
cial, ubicados en niveles histéricamente muy
favorables. Este fendmeno mundial exégeno
brinda un margen de maniobra transitorio a
nuestra macroeconomia para administrar su
restriccion externa: dado que su duracion es
incierta, resulta indispensable aprovechar
este periodo para estimular al maximo el cre-
cimiento de nuestras exportaciones.

¢Sabias que durante la
primera mitad de 2021, el
superavit comercial fue

de +U$S6.739 millones,
18,9% inferior al del primer
semestre de 2020 (U$S8.313
millones)? .

La diferencia se explica porque las
importaciones crecieron mas que
las exportaciones en el acumulado
del ano: 48,6% vs. 28,3%. Esta
diferencia se profundiza si se
analiza Unicamente lo ocurrido
con las cantidades: mientras las
exportaciones subieron 4,7%, las
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importaciones treparon 36,9%.
De esos U$S6.739 millones, mas
de la mitad (U$S3.673 millones)
corresponden al efecto precio
de la mejora de los términos del
intercambio comercial.

IV) CONDICIONES
DE VIDA

La pandemia del COVID-19 provoco proble-
mas de empleo para una gran proporcion de
nuestra poblacion, tal como venimos analizan-
do en las ultimas ediciones del newsletter del
INSECAP. En particular, la abrupta disminu-
cion de la movilidad afectdé mas duramente a
los asalariados y cuentapropistas informales,
quienes tradicionalmente suelen tener ingre-
sos familiares cercanos a los de la linea de
la pobreza. La caida (y, en muchos casos, la
interrupcién) de sus ingresos laborales provo-
co el crecimiento de 6,5 puntos porcentuales
de la pobreza y de 2,5 puntos de la indigencia,
como se puede observar en el Grafico 3.
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La suba de la pobreza y de la indigencia ex-
perimentada en 2020 su sumo al deterioro de
las condiciones de vida que atraviesa nuestro
pais desde el estallido de la crisis cambiaria
en 2018. Las intensas caidas del PIB experi-
mentadas durante los Ultimos 3 afios (—2,6%
en 2018, —2% en 2019 y -9,9% en 2020).

Para el primer semestre de 2021 es esperable
que los indicadores sociales se hayan estabi-
lizado en un nivel similar al del segundo se-
mestre del afio anterior, debido a la confluen-
cia simultanea de dos factores antagonicos.
En primer lugar, la mayor movilidad y activi-
dad econdmica permitié una recuperacion del
empleo y de los ingresos de los trabajadores
mas afectados por la cuarentena. En paralelo,
la inflacion se acelerd 15 puntos porcentua-
les durante el primer semestre: desde el piso
alcanzado en noviembre de 2020 (cuando el
IPC registré +35,8% de variacion interanual) a
la actualidad (+50,2% en junio de 2021).

¢Sabias que el empleo
asalariado registrado tuvo en
abril la mayor suba mensual
desde, por lo menos, 2009?

Las ultimas estimaciones del
Ministerio de Trabajo, Empleo
KISe_gurida_d Social de la
acion indican que se crearon
40.600 nuevos empleos
durante abril de 2021, lo que
representa una suba mensual
de 0,7%, mayor crecimiento
desde que se inicio el
relevamiento en 2009.

A modo de cierre

A poco mas de un mes de las Primarias Abiertas
Simultaneas y Obligatorias (PASO), la actividad
economica local esta logrando recuperarse de
los efectos recesivos de la segunda ola. La fuerte
caida de los contagios de junio y julio permitié la
recuperacion de la movilidad y la consolidacion de
la dinamica de crecimiento observada en el primer
trimestre del afio. La reciente confirmacion de los
primeros casos de transmision comunitaria de la
cepa delta permite prever el inicio de la tercera
ola de contagios en nuestro pais. Los avances del
programa de vacunacion (al momento, 92% de
los mayores de 60 afios cuentan con la primera
dosis y 53% con el esquema completo) deberian
reducir muy significativamente la tasa de letalidad
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del COVID-19, tal como se observa en los paises
que enfrentaron la tercera ola con la poblacion
vulnerable ya vacunada.

Por ultimo, conviene destacar que la dinamica
inflacionaria constituye el gran obstaculo que im-
pide un mayor crecimiento del PIB, al continuar
golpeando el poder adquisitivo (y, por ende, el
consumo) de nuestra poblacién. La reapertura de
las negociaciones paritaria permite, por un lado,
recuperar la golpeada capacidad de consumir de
los trabajadores, aunque simultaneamente atenta
contra la estabilizacién de la inflacion debido a los
cada vez mas periédicos ajustes.

Ante este escenario, el Gobierno Nacional esta
apelando a dos anclas para contener las subas
de precios de cara a las elecciones de septiembre
y mediados de noviembre: el congelamiento de
tarifas y del délar oficial. Tal como venimos advir-
tiendo en ediciones anteriores del newslefter, si
bien esta estrategia puede desacelerar los precios
en el corto plazo, también genera expectativas de
ajustes pasadas las elecciones, que pueden des-
encadenar presiones cambiarias por cobertura.
Adicionalmente, la cercania de las elecciones, el
fin de la liquidacion del grueso de la cosecha, el
ajuste a la baja de los precios internacionales y las
subas de las cotizaciones paralelas de la divisas
de las ultimas semanas auguran tiempos mas tur-
bulentos para nuestro mercado cambiario.
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