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Editorial

La mayoria de los paises del hemisferio norte estan levantando las res-
tricciones a la movilidad gracias a la disminucién de los contagios y, so-
bre todo, de los fallecimientos. La extension de la variante delta en Gran
Bretafia, detectada por primera vez en la India, provoco una nueva suba
de contagios que obligd al Gobiemno inglés a postergar el levantamiento
de las restricciones. Sin embargo, cabe aclarar que la suba desde 2.000
casos diarios a principios de mayo a 15.000 a fines de junio ain dista de
los 60.000 contagios por dia de fines de 2020. Y, hasta el momento, tams
poco provoco una suba de las muertes (que promedian 18 por dia),Jeique
comprueba la efectividad de las vacunas existentes ante esta nuéva cepa.

En Argentina se verificd una disminucion de los contagios durante el dltimo
mes gracias a las mayores restricciones a lagmovilidad y al avance del
plan de vacunacion. Sin embargo, duranté |a ultima semana se verifico
la interrupcién del descenso de losicasos, o que obliga a estar alertas
dado que no se puede descartar una nueva oleada, tal como advirtio el
ministro de salud portefio Fernan Quirés. Por ello, resulta indispensable
continuar avanzando con la vacunacién de los grupos mas vulnerables y
completar los esquemas de dos dosis. En este contexio, conviene desta-
car dos elementos: i) mas del 90% de los mayores de 60 anos de nuestro
pais ya recibieron la primera dosis (y el 30% el esquema completo); i)
una sola dosis de las distintas vacunas utilizadas en'Argentina (Sputnik V,
AstraZeneca y Sinopharm) se mostré sumamente efectiva para disminuir
los casos graves.

En el plano econémico, los impactos de la segunda ola del otono fueron
sustancialmente menores a los registrados durante\elano pasado. Incluso
en algunos sectores, como la industria manufacturera, los niveles de acti-
vidad superaron a los registrados en los mismos meses del ano 2019. La
recuperacion industrial y la mayor actividad de la construecion motivaron
el incremento de la inversién productiva, que fue uno de los componen-
tes més dindmicos de la demanda agregada. El arrastre  estadistico por
la superacion de los peores momentos de la pandemia permitira consoli-
dar el crecimiento econémico alrededor de 6-7% del PIB para 2021. Sin
embargo, agotado ese efecto estadistico, la recuperacion del consumo de
la poblacion se constituye como una condicion necesaria para impulsar la
economia nacional.

Sin embargo, durante las Ultimas semanas se agudizo la incertidumbre
cambiaria, lo que derivd en un incremento de las cotizaciones alternativasy
de la brecha. Para evitar mayores subas de la cotizacion del délar Contado
Con Liquidacion, el BCRA comenzo a intervenir activamente en los merca-
dos de bonos, lo que anticipa la llegada de semanas cada vez mas intensas
a medida que nos acerquemos a las elecciones legislativas.
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I) CONTEXTO
ECONOMICO
GLOBAL

La economia global se sigue moviendo al compas
de la evolucion de la pandemia del COVID-19. El
indicador de actividad industrial mundial elabora-
do por el Ministerio de Desarrollo Productivo de la
Nacién (que incluye también la actividad minera,

=Produccién industrial de nuestros socios Comerciales

petrolera y energética) mostrd en abril una caida
desestacionalizada de 1,6% respecto del nivel
alcanzado en marzo, como se puede observar
en el Grafico 1 que también presenta la produc-
cion industrial argentina. Se trata de la mayor
caida mensual desde mayo de 2020, cuando la
mayoria de los paises del mundo superaron los
momentos mas estrictos del aislamiento. En la
comparacion contra abril de 2019, el indicador
refleja un crecimiento de +1,7%.

~Produccién industrial de Argentina

jul.-17 abr.-18

Cabe aclarar que tanto Brasil, como Estados
Unidos y Europa explican poco mas de la mitad
del indicador; los tres mostraron magros resulta-
dos en la comparacion con abril de 2019 (-2,5%,
-3% y 0%, respectivamente), dejando en eviden-
cia que su sector productivo aun no pudo supe-
rar los efectos de la pandemia. En contraste, la
produccion industrial de China, pais que superd

ene.-19 jul.-20 abr.-21

mas tempranamente la pandemia, crecié 9,8%
contra abril de 2020 y 14,1% comparado con
mismo mes de 2019. Por su parte, el indicador
de produccién industrial de Argentina elaborado
por el INDEC arroj6 una variacion interanual po-
sitiva de 3,2% en abril, a pesar de que durante
varios dias de final del mes hubo restricciones a
la movilidad por la segunda ola.
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¢Sabias que en la proxima
reunién del G-20 se tratara el
proyecto de crear un impuesto
minimo global del 15% a las
ganancias de las empresas
multinacionales como Facebook,
Google y Amazon?
La Fropuesta recibié el impulso
de la administracion Biden y
ya fue aprobada a principios
de junio en la reunién del G-7.
Un elemento clave de la nueva
norma radica en que obliga
a las empresas a pagar en
los paises donde venden sus
productos y servicios, y no
donde declaran sus beneficios,
lo que busca poner el fin a
la “carrera a la baja” en las
oliticas impositivas que tuvo
ugar en los ultimos 30 anos,
como afirmo Janet Yellen,
la Secretaria del Tesoro de
Estados Unidos.

ll) ACTIVIDAD
ECONOMICA LOCAL

La semana pasada el INDEC publicé los
datos de las cuentas nacionales: para el
primer trimestre de 2021, el Producto In-
terno Bruto (PIB) de Argentina tuvo un cre-
cimiento desestacionalizado de 2,6% res-
pecto del ultimo trimestre de 2020, como
se puede observar en el Cuadro 1. En la
comparacion con dicho periodo, todos los
componentes de la demanda agregada
mostraron subas, fruto principalmente de
la disminucion de los contagios y de la ma-
yor movilidad de la poblacién: consumo pri-
vado (+2,9%), consumo publico (+1,4%),
formacion bruta de capital fijo —inversion—
(+6,1%) y exportaciones (+19,2%). En la
comparacion contra el primer trimestre de
2020, la suba del PIB fue de +2,5%, mo-
torizada fundamentalmente por el salto de
+38,4% en la inversion, dado que el resto
de los componentes mostraron una dina-
mica estable.

Versus IV-Trim 2020
(desestacionalizada)
2,6%

13,5%

2,9%

1,4%

19,2%

6,1%

Componente Versus |-Trim 2020( Versus I-Trim 2019

Oferta Producto Interno Bruto

Agregada

2,5%
18,8%
-0,7%
-0,5%
1,2%
38,4%

-2,6%
0,6%
-7,0%
-1,2%
-2,9%
13,3%

Importaciones

Consumo Privado
Demanda Consumo Publico

Agregada

Exportaciones

Inversion

Ahora bien, si comparamos contra el mis-
mo trimestre pero del afo 2019, es posible
observar que el PIB aun se encuentra 2,6%
por debajo, explicado fundamentalmen-
te por la contraccion de 7% del consumo
privado y, en menor medida, de las expor-
taciones (—2,9%) y del consumo publico
(—1,2%). Se destaca la intensa recupera-
cion de la inversién productiva (+13,3% vs.

primer trimestre de 2019) que obedece a
varias razones: i) la recuperacion del ciclo
de actividad industrial, que histéricamente
tracciona la inversion; ii) la disminucién de
las tasas de interés y la reaparicion del cré-
dito a tasas subsidiadas para la inversion
productiva; iii) la conveniencia de invertir en
bienes de capital importados, como una for-
ma de acceder a dolares de la cotizacion oficial.
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¢Sabias que el crecimiento de
la inversidon productiva estuvo
motorizado por un fuerte
aumento de la inversion en
maquinarias y en equipos de
transporte?

En el primer trimestre de 2021, la
inversion en equipos de transporte
nacional crecio 97,9% interanual a
precios constantes y 43% los de
origen importado. En una dinamica
similar, la formacion bruta de capital
en magquinarias y equipos nacionales
crecid 52,3% y en importados,
31,9%. Por ultimo, el aumento de
35,5% de la construccion también
contribuy6 a explicar esta dinamica.

Junio de 2021

UCES

La segunda ola iniciada a fines de mar-
zo afect6 al nivel de actividad econémica
del segundo trimestre del afio, aunque en
menor medida que el impacto registrado
durante el mismo periodo de 2020. El es-
timador mensual de actividad econémica
(EMAE) de abril mostré una disminucion
desestacionalizada de 1,2% contra mar-
Z0, segun informacion reciente publicada
por el INDEC. En la comparacion contra
abril del afio 2019 tuvo una caida de 4,4%.
Cabe advertir que este indicador es su-
mamente importante para monitorear la
actividad econdmica dado que constituye
una variable proxy mensual del PIB, que
se mide de manera trimestral. El Cuadro
2 presenta diversos indicadores adelanta-
dos del nivel de actividad para los meses
de abril y mayo.

Variacion mensual| Variacion vs. | Variacion vs.

Period
erlodo desestacionalizada|mayo de 2020| mayo de 2019

Indicador

abr-21 s/d
abr-21 s/d
abr-21 s/d
abr-21 s/d
abr-21 -1,2%
may-21 0,3%
may-21 s/d
may-21 s/d
may-21 s/d
may-21 s/d
may-21 -0,4%
may-21 s/d
may-21 s/d

28,5%
1,2%
2513,5%
14,9%
28,3%
-7,8%
29,6%
27,4%
4,6%
627,9%
58,9%
34,8%
101,3%

-25,6%
1,5%
-50,9%
15,2%
-4,4%
-2,8%
-19,0%
-21,3%
-39,6%
15,4%
5,6%
-9,4%
-3,9%

AFIP
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC

Di Tella
CAME
ACARA
ACARA
ADEFA
Grupo Construya
AFCP
CAC

Recaudacién de IVA impositivo*®
Ventas en Supermercados™
Ventas en Shoppings Centers*
Ventas en Autoservicios Mayoristas*
Nivel de actividad*
Confianza del Consumidor
Ventas en comercios minoristas
Patentamiento de motos
Patentamiento de autos
Produccién nacional de autos

indice construya
Despachos de cemento

Produccién de acero crudo

En relacién con la dinamica registrada du-
rante los meses anteriores, la novedad ra-
dica en que tanto las ventas en supermer-
cados como en autoservicios mayoristas
mostraron subas comparados con la situa-
cion previa a la pandemia. Los indicado-
res de la construccién tuvieron resultados
heterogéneos, lo que confirma la desace-
leracion de la actividad durante los ultimos
meses. También se registra una caida en
los patentamientos, tanto de motos como

de autos, lo que esta explicado tanto por el
fin del abaratamiento en dolares de dichos
bienes durables como por la disminucién
del poder adquisitivo en los ultimos dos
afnos. Mas recientemente para la primera
quincena de junio, el Centro de Estudios
para la Produccién (CEPXXI) del Ministerio
de Desarrollo Productivo estimo que la ac-
tividad industrial se ubicé entre 0,6 y 3,8%
por encima del nivel de junio de 2019, ano
previo al estallido de la pandemia.
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Ill) FRENTE
CAMBIARIO Y
FINANCIERO

La semana pasada el Gobierno Nacional al-
canzé un acuerdo con el Club de Paris para
extender hasta fines de marzo del 2021 los
tiempos para la renegociacion de la deuda que
nuestro pais mantiene con dicho organismo
por U$S2.400 millones. El acuerdo implica un
pago parcial a los acreedores por U$S430 mi-
llones que evita que el pais ingrese en default
con dicha organizacion. Este acuerdo seria un
indicio de que el Gobierno buscaria postergar
la renegociacion con el Fondo Monetario In-
ternacional para después de las elecciones
legislativas de medio término.

¢Sabias que la cotizacion
mayorista del dolar oficial viene
subiendo 3 centavos por dia en
las ultimas semanas?

—— Oficial

$70
29-09-20

07-11-20 16-12-20

24-01-21
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Aprovechando los meses de mayor
oferta de ddlares en el Mercado
Unico y Libre de Cambios por la
liquidacion gruesa de la cosecha,

el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) desacelerd
significativamente el ritmo de
depreciacion a 1,2% mensual desde
mayo, aproximadamente 3 puntos
por debajo de la velocidad de suba
de los precios minoristas.

En las ultimas semanas se reavivé la suba
de las cotizaciones alternativas de la divisa
y, con ellas, de la brecha cambiaria, como se
observa en el Grafico 2. El délar contado con
liquidacion (CCL) mostré sucesivas subas du-
rante las ultimas jornadas hasta ubicarse en
$165,7 el martes 29 de junio (fecha de cierre
del presente informe), lo que representa una
brecha de 73,1% respecto de la cotizacion
del dolar mayorista oficial, significativamen-
te mas alta que el piso de 59% alcanzado a
principios de abril.

04-03-21 12-04-21 21-05-21 29-06-21
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Para evitar la suba de corto plazo del dolar
CCL, el BCRA incrementd sus intervencio-
nes en el mercado de titulos publicos, com-
prando bonos en dodlares y vendiéndolos
contra pesos, para de esa forma contener
la cotizacion implicita. Fuentes del mercado
estiman que el BCRA necesita entre U$S10
y 20 millones por dia para mantener a raya
la cotizacion de CCL, dado que el volumen
de operaciones de los bonos utilizados para
dicha operatoria suele promediar los U$S50
millones diarios. En paralelo, el incremento
de la incertidumbre cambiaria de las ultimas
semanas también empujo la cotizacion del
dolar blue, que volvid a ubicarse en torno a
los $170, valor mas alto de los Ultimos 7 me-
ses, y el riesgo pais (que el martes toco los
1.600 puntos).

¢Sabias que los ahorristas
argentinos mantuvieron fondos
por fuera del sistema financiero
por U$S250.734 millones,

valor que representa una cifra
superior al 60% de nuestro PIB
anual?

Esos resultados que corresponden
al primer trimestre de 2021 fueron
Publicados recientemente por el
NDEC en el informe sobre Posicion

w
o

——Tasa de actividad

~———Tasa de empleo

=== Desocupacién

En porcentaje
N
(%,

~ — Subocupacién

~
o

de Inversion Internacional (Pll) de
Argentina. A su vez, nuestro pais
posee una posicion neta acreedora
por US$129.094 millones, al
disponer de activos financieros por
US$405.603 millones y pasivos por
US$276.509 millones.

IV) MERCADO DE
TRABAJO

La reactivacién de la actividad econémica de
fines del afo pasado y principios del 2021 per-
mitio la recuperacion de los diversos indicado-
res del mercado de trabajo desde los peores
momentos registrados en el segundo trimestre
de 2020, como se puede observar en el Gra-
fico 3. En efecto, durante el primer trimestre
del ano 2021 la tasa de empleo (que refleja
la proporcion de personas ocupadas cada
100 personas en edad de trabajar) se ubicé
en 41,6%, nivel muy similar a los registrados
previo al estallido de la pandemia (42,2% en
el primer trimestre de 2020) y muy por encima
del piso de 33,4% registrado en el segundo
trimestre de 2020.
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Por su parte, la tasa de desempleo se ubico en
10,2%, 0,2% por debajo del nivel alcanzado
en el primer trimestre de 2020, caida motivada
no solo por la recuperacion del empleo sino
también por la menor tasa de actividad (per-
sonas economicamente activas —ocupados y
desocupados— sobre la poblacion en edad de
trabajar), que aun no recuperd los niveles al-
canzados previos al estallido de la pandemia.

La aceleracion inflacionaria de los ultimos
meses enterrd definitivamente la meta oficial
de 29% para 2021 y esta provocando la re-
apertura de distintas negociaciones paritarias
cerradas tan solo hace unos pocos meses. El
propio Ministro de Trabajo Claudio Moroni de-
claré que “se abriran todas las paritarias que
hagan falta”, convalidando el reclamo de la
CGT de revisar aquellas que hayan quedado
por debajo de la inflacién.

¢Sabias que las paritarias
firmadas en febrero contenian
aumentos salariales del 29-30%,
mientras que las firmadas en
junio fijaron incrementos de
entre 43y 45%?

La aceleracion de la inflacidon
de los ultimos meses sepultd
la meta oficial para 2021 e
incremento la nominalidad

(en alrededor de 15 puntos
porcentuales) de las
negociaciones acordadas. En
efecto, entre enero y febrero
los aumentos salariales
estuvieron en linea con la
pauta oficial (bancarios
+29%, luz y fuerza +29,5%).
Sin embargo, la aceleracion
de los precios incrementd

el porcentaje de aumentos
acordados, incluso en diversas
paritarias del propio sector
publico, que cerraron en torno
al 40-45% (como empleados
del Congreso Nacional, del
PAMI y de la ANSES).

El abandono de la meta oficial en las nuevas pa-
ritarias y la reapertura de las acordadas a princi-
pios de afio obedecen a la necesidad de lograr
que el poder adquisitivo de los salarios se re-
cupere de cara a las elecciones legislativas. En
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simultaneo, esta situacion no solo genera una
presion de costos que retroalimenta la dinamica
inflacionaria sino también provoca la prolifera-
cion de clausulas de revision y de ajuste auto-
maticos, que terminan acortando la duracién de
los contratos y extienden los mecanismos de in-
dexacion, condicion necesaria de los regimenes
de alta inflacién.

A modo de cierre

Argentina comienza la segunda mitad del afio
2021 en plena campafia de vacunacién e inten-
tando dejar atras los peores momentos de la
pandemia. Los diversos indicadores de actividad
confirman que los impactos econémicos de la
segunda ola seran sustancialmente menores que
los de la primera, lo que permitira cerrar el afio con
un crecimiento del PIB en torno a 7%, fundamen-
talmente explicado por el arrastre estadistico.

Sin embargo, los principales desafios de nuestra
economia contintan intactos. En el frente exter-
no, la disminucion de los precios internacionales
de los commodities y el paso de los meses de
la liquidacion gruesa de la cosecha limitaran la
capacidad del BCRA de continuar acumulando
reservas internacionales y desacelerando el ritmo
de depreciacion del peso argentino. En paralelo,
la necesidad del Gobierno de reactivar la econo-
mia a través de un incremento del gasto publico
minimizara la capacidad de seguir conteniendo
la inflacién a través de mayores subsidios a las
tarifas de servicios, en un contexto de limitada ca-
pacidad del Tesoro Nacional. Por ese motivo, en
el mercado persisten las dudas sobre la viabilidad
de la estrategia cambiaria e inflacionaria pasadas
las elecciones, lo que puede acelerar corridas
contra las cotizaciones alternativas de la divisa,
fogoneando aun mas la brecha cambiaria. Como
se indicd en anteriores ediciones del newsletter,
los desafios que enfrenta nuestra economia son
multiples mientras las herramientas de politica re-
sultan escasas.
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