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Editorial

Mientras los paises desarrollados parecen estar dejando atras la pandemia del
CQOVID-19, la atencién internacional se centré en China, donde la segunda com-
pania mas grande del mercado de desarrollo inmobiliario, Evergrande, mostré di-
ficultades para pagar su deuda. Luego de unas jornadas complicadas, la situacion
parece haberse encaminado gracias a un entendimiento con sus acreedores y a
las declaraciones de las autoridades gubernamentales respecto de una posible in-
tervencion, de ultima instancia, del Banco Central chino. Sin embargo, resta tiempo
para una resolucion definitiva, lo que trae incertidumbre en los mercados globales,
gue aun tienen fresco el recuerdo de la crisis hipotecaria estallada en agosto de
2008 en Estados Unidos.

En dicho pais, la ultima reunion de la Reserva Federal no dejé novedades sobre
la cada vez mas esperada desaceleracion de los estimulos monetarios, fenémeno
conocido como ‘fapering”. La recuperacion en los niveles de empleo resentidos
por la pandemia junto con la aceleracién inflacionaria de los primeros meses del
afo genera cada vez mas oposicion a la actual politica monetaria. Sin embargo,
también es cierto que, en gran parte, la aceleracién de los precios obedece a las
subas de las cotizaciones internacionales, que repercutieron en otros paises, como
Brasil, donde la inflacién anual pasé de 2,4% en agosto de 2020 a 9,7% un afio
después.

En Argentina, la derrota electoral del Gobierno Nacional en las PASO provocé un
sismo al interior de la coalicion gobemnante. Luego de dias de elevada incertidum-
bre con acusaciones cruzadas, los cambios en el Gabinete, donde los goberna-
dores peronistas parecen haberse fortalecido, lograron un cese al fuego amigo, al
menos, hasta las elecciones de noviembre. La conduccion econémica fue ratifica-
da a cambio de acelerar anuncios de politicas expansivas de cara a las legislativas,
lo que sin dudas redundara en una menor reduccion del déficit fiscal, comparado
con los avances logrados en la primera mitad del afio.

El cimbronazo electoral y la fuerte caida en los contagios llevaron al Gobierno
Nacional a liberar fuertemente la mayoria de las restricciones a la movilidad que
aun persistian, lo que sin dudas permitira una mayor recuperacion de la actividad
econdmica, en particular en los rubros mas golpeados como turismo, gastronomia
y espectaculos. En ese contexto, la desaceleracion de la inflacion gracias al uso
del ddlar y de las tarifas como anclas, sumada a las nuevas medidas econdémicas
(bono a jubilados, suba del minimo no imponible del impuesto a las ganancias,
nuevo aumento del salario minimo, vital y mévil) permiten prever la acentuacion de
la recuperacion de aca a fin de afio. Sin embargo, las principales dudas se ubican
poselecciones: la cuestioén de fondo es como lograra nuestro pais generar los su-
peravits de cuenta corriente para disponer de las divisas necesarias para honrar
los mas de U$S100.000 millones de deuda restructurada con acreedores privados
y los U$S45.000 millones con el Fondo Monetario Internacional. Sin perder de vis-
ta la deuda interna en materia de pobreza, inflacién y estancamiento econémico,
cuya resolucion también necesita de ddlares.
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Durante las ultimas semanas, la atencion de
los mercados internacionales estuvo puesta
en el gigante asiatico debido a que la segunda
compafia desarrolladora inmobiliaria anun-
cié dificultades para pagar los vencimientos
por U$S130 millones en concepto de inte-
reses de sus bonos de deuda. Evergrande
Real State Group es una empresa dedicada
al negocio de pedir prestado para construir
departamentos para vender a la clase media
alta china, que enfrenta un pasivo de alrede-
dor de U$S300.000 millones (cifra levemente
superior al PIB de Argentina). Frente a esta
noticia, las bolsas de comercio globales sufrie-
ron duras caidas por el temor a una quiebra
gue provoque un efecto dominé sobre la eco-
nomia mundial. Dias mas tarde, los mercados
se acomodaron ante las noticias de avances
en el entendimiento con los acreedores y de
la afirmacion del Banco Central de China que
saldria de prestamista de ultima instancia ante
un eventual default de Evergrande. Sin embar-
go, la novela no termin6 porque esta semana
la companiia volvié a incumplir con el segundo
pago de intereses (por $47,5 millones).

Estados Unidos continia con su politica mo-
netaria expansiva establecida desde principios
de la pandemia. Luego de la ultima reunion de
la FED, su titular, Gerome Powell, declaré que,
por el momento, continuaran con el ritmo men-
sual de compras de activos. Sin embargo, cada
vez hay mas directores del organismo que con-
sideran necesario comenzar el tapering, que
los mercados ubican a comienzos de 2022,
cuando la economia estadounidense haya
logrado recuperar los empleos perdidos. Esto
repercutiria en subas en las tasas de interés de
los bonos del Tesoro, que en la actualidad se
ubican en torno a 0-0,25% anual.

¢Sabias que se conoce como
tapering a la retirada gradual
de los estimulos monetarios de
la Reserva Federal de Estados
Unidos?
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En la actualidad, la FED compra
bonos del Tesoro Norteamericano
(y también del sector privado)

por un monto equivalente a
U$S120.000 millones mensuales.
El concepto de tapering refiere a
la estrategia de ir reduciendo pro-
gresiva y paulatinamente el ritmo
mensual de compras, con el obje-
tivo de evitar efectos econdmicos
negativos asociados a la interrup-
cion o a una fuerte caida en el
ritmo de inyeccion de fondos.

Mas cerca de nosotros las noticias economi-
cas no son alentadoras para Brasil, nuestro
principal socio comercial. La recuperacién de
la economia no se consolida, la industria bra-
silena esta estancada y el mercado de trabajo
continda golpeado: la tasa de desocupacion
se ubico en 14,1% durante el segundo trimes-
tre de 2021, practicamente el mismo nivel del
peor momento de la primera ola (14,6% en el
tercer trimestre de 2020). En paralelo, y pese
a tener un dodlar relativamente estable, la in-
flacion minorista se multiplicé en los ultimos
meses, al pasar de 3,2% promedio en 2020 a
9,7% interanual en agosto de 2021, tal como
se observa a continuacion en el Grafico 1.
Los magros resultados econémicos impactan
negativamente en la imagen del presidente
Bolsonaro, tal como indican las ultimas en-
cuestas, profundizando la diferencia con la
intencién de voto del expresidente Lula da
Silva, de cara a las elecciones presidenciales
de finales del afio que viene.
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1) ACTIVIDAD
ECONOMICA
LOCAL

La persistente caida de los contagios
del COVID-19 esta permitiendo im-
portantes avances en la reapertura de
actividades y en la recuperacion de la
movilidad de la poblacién. Esto repre-
senta un fuerte impulso a la economia,
que se suma a los efectos expansivos
del atraso del délar y de las tarifas y
del programa expansivo del Gobierno
Nacional de cara a las elecciones legis-
lativas. Durante el segundo trimestre
de 2021, el Producto Interno Bruto de
Argentina medido a precios constantes

ago.-16

0%

ago.-17 ago.-18 ago.-19 ago-20 ago.-21

crecié 17,9% comparado con mismo
periodo de 2020, cuando se habia ve-
rificado la mayor reduccion de la movi-
lidad.

El Estimador Mensual de Actividad Eco-
noémica (EAME) del INDEC registré un
crecimiento mensual desestacionalizado
de 0,8% durante julio, y una suba inte-
ranual de 11,7%. Comparado con 2019,
el nivel de actividad se ubicd 2,4% por
debajo, dejando en evidencia que aun no
logramos superar los efectos recesivos
del COVID-19. EIl relevamiento de ex-
pectativas del mercado elaborado por el
BCRA también capté la mejora de la eco-
nomia de los ultimos meses: por cuarto
mes consecutivo, la prevision de cre-
cimiento del PIB para todo el ano 2021
pas6 de 6% (a fines de mayo) a 7,2%
en la ultima edicidon de fines de agosto.
A continuacion, el Cuadro 1 refleja diver-
sos indicadores del nivel de actividad de
los ultimos meses.
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Cuadro 1. Indicadores adelantados de la actividad econémica

‘ ‘ Variacién mensual Vlariar.ién Vs, V‘ariacidn vs.
Indicador Periodo desestacionalizada mismo mes de |mismo mes de Fuente
2020 2019

Recaudacion de IVA DGI ago-21 s/d 10,1% -10,4% AFIP
Ventas en Supermercados jul-21 s/d 4,2% 5,1% INDEC
Ventas en Shoppings Center jul-21 s/d 285,7% -34,4% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas jul-21 s/d 7,9% 14,1% INDEC
Nivel de actividad jul-21 0,8% 11,7% -2,4% INDEC
Confianza del Consumidor ago-21 5,0% -3,8% -5,0% DiTella
Ventas en comercios minoristas ago-21 s/d 9,1% -6,0% CAME
Patentamiento de motos ago-21 s/d 32,2% 27,0% ACARA
Patentamiento de autos ago-21 s/d 1,8% -29,8% ACARA
Produccion nacional de autos ago-21 s/d 48,5% 24,5% ADEFA

indice construya ago-21 -2,5% 11,3% 13,9% Grupo Construya

Despachos de cemento ago-21 s/d 18,8% 4,2% AFCP

Produccion de acero crudo ago-21 s/d 25,9% -2,8% CAC

Fuente: elaboracién propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, CAC, CAME, Grupo Construya, INDEC

y Universidad Di Tella.

Los distintos indicadores adelantados de
actividad econdémica reflejan la continui-
dad de la recuperacion experimentada
durante los ultimos meses: en supermer-
cados y autoservicios mayoristas, las ven-
tas de julio superaron las del mismo mes
de 2019, mientras que en los shoppings
centers y en comercios minoristas aun se
obtienen caidas, cuando se compara con-
tra prepandemia, aunque las mismas se
estan morigerando.

¢Sabias que el consumo de
energia eléctrica en las grandes
industrias durante agosto su-
pero no solo a los registros de
2019 y 2020, sino también a los

de 2018? .
Los datos publicados por

CAMMESA (la operadora del
mercado eléctrico mayorista) re-
velan una fuerte recuperacion de
la actividad fabril, representando
el primer mes que supera los re-
gistros de agosto de 2018.

Tal como venimos analizando en las ul-
timas ediciones del newsletter, la pande-
mia del COVID-19 no afecté a todos los
sectores econdmicos por igual. Tal como
muestra a continuacion el Grafico 2, las
mayores caidas en la actividad compa-
radas con el segundo trimestre de 2019
se registraron en Hoteles y gastronomia
(48,4%), Servicios comunitarios y perso-
nales —incluye entretenimiento— (30,7%)
y Servicio domeéstico (20,9%). No extrana
que dichos sectores se encuentren entre
los mas asistidos por el Gobierno Nacio-
nal, a través del programa PreViaje, de
los subsidios a la cultura y del reciente
programa REGISTRADAS, que busca es-
timular la formalizacion de los trabajado-
res del servicio doméstico. En contraste,
la Pesca, los Servicios publicos (agua,
gas y electricidad), la Industria manufac-
turera y el Comercio ya registran niveles
de actividad superiores a los de dos anos
atras, siendo los sectores que primero se
recuperaron a los efectos recesivos de la
pandemia.
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PBI -4,5% .
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representa una suba de 63,3% comparado
con mismo mes de 2020 (y de 45,3% vs.
agosto de 2019), segun estadisticas adua-
neras informadas por el INDEC. Por su parte,
las importaciones se ubicaron en U$S5.754
millones, +64% comparado con mismo mes
de 2020 y +30,7% contra agosto de 2019.
De esta forma, el superavit comercial del
mes fue de U$S2.339 millones, +61,7% ma-
yor que un afio atras.

Durante agosto, las exportaciones argen-
tinas totalizaron U$S8.093 millones, lo que
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En los primeros ocho meses del afio, las ex-
portaciones acumularon U$S50.717 millo-
nes (+35,5% comparado con mismo periodo
de 2020); las importaciones, U$S40.068
millones (+52,9%) y el saldo comercial,
U$S10.649 (-5,2%). Obsérvese que las
compras argentinas al exterior, a pesar de
encontrarse reguladas por el Gobierno Na-
cional, crecen con mayor dinamismo que
nuestras ventas, lo que esta reduciendo el
superavit comercial. La reduccion del supe-
ravit comercial hubiera sido mayor de no ser
por la mejora de los términos del intercam-
bio, que alcanzaron el tercer mejor registro
de los ultimos 40 anos, tal como advertimos
en la edicion anterior del newsletter.

e Saldo comercial

~—Exportaciones

=—mportaciones

2003 2005 2007 2009

El rubro energético constituye uno de los
sectores donde las importaciones crecen
mas rapidamente que las exportaciones, tal
como muestra el Grafico 3. Esta dindmica
obedece fundamentalmente a dos factores:
en primer lugar, a la fuerte recuperacién de
la actividad econdmica respecto del mismo
periodo del afio pasado (+10,5%) en los sie-
te primeros meses segun el INDEC) que lle-
va a un incremento del consumo energético.
En segundo lugar, al abaratamiento relativo
de la energia debido a dos afos consecuti-
vos de congelamiento tarifario provoca una
distorsién en la asignacion de recursos que
conduce a un mayor consumo por parte de
la poblacién.

2011 2013 2015 2017 2019 2021 (p)
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IV) MERCADO DE
TRABAJO

Afines de septiembre, el INDEC publico los in-
dicadores de situacion del mercado de trabajo
para el segundo trimestre que emergen de
la Encuesta Permanente de Hogares (EPH).
A pesar de la segunda ola, la desocupacion
cayo a 9,6% de la poblacion econdémicamente
activa, desde el registro de 13,1% del segundo
trimestre de 2020 (el de peores resultados por
la pandemia). En paralelo, la tasa de actividad
(ocupados + desocupados como porcentaje
de la poblacion en edad de trabajar) crecio
del piso de 38,4% en el 2° trimestre de 2020
a 45,9% en el 2° trimestre de 2021, quedando
muy cerca de los niveles prepandemia (47,7%
en el 2° trimestre de 2019).

¢Sabias que durante el 2° trimestre
de 2021 la desocupacion afect6 a
uno de cada cinco jovenes de entre
14y 29 ainos de edad?

Construccion

Act. Inmaobiliarias y empresariales
Industria

Servicios sociales y de salud
Agricultura y ganaderia
Comercio

Ensefianza

Pesca

Luz, gas y agua

Servicio doméstico

Mineria

Intermediacién financiera

Serv. comunitarios y personales

Transporte y comunicaciones
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Los resultados de la ultima encuesta
permanente de hogares del INDEC
concluyeron que 22,4% de las mu-
jeres de esa franja etariay 16,1% de
los varones no consiguieron trabajo.

En los ultimos doce meses, el empleo asa-
lariado registrado en la seguridad social
crecié 1,5%, lo que representd la creacion
de 86.449 nuevos puestos en todo el pais,
segun informacion del Ministerio de Trabajo,
Empleo y Seguridad Social. Sin embargo, el
comportamiento resulta sumamente hetero-
géneo entre los distintos sectores de activi-
dad, reflejando los impactos diferenciales de
la pandemia sobre las diversas actividades.
El Grafico 4 muestra que la construccion, las
actividades inmobiliarias y empresariales, y
la industria fueron los tres grandes secto-
res que explican el crecimiento del empleo
privado. En contraste, hoteles y restauran-
tes, transportes y comunicaciones, y servi-
cios comunitarios y personales destruyeron
puestos asalariados en los ultimos 12 me-
ses.

=226
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¢Sabias que durante el 2° trimestre
de 2021 el ingreso promedio de los
argentinos se ubico en $43.907 por
mes?

Dicha cifra incluye una importante
diferencia segun género: mientras los
hombres promediaron un ingreso men-
sual de $51.916, las mujeres solo de
$36.025, segun los Ultimos resultados
de la EPH.

REFLEXIONES
FINALES

Desde la ultima corrida cambiaria de fines
de octubre de 2020 (cuando el ddlar blue
llego a valer $195), la economia argenti-
na habia logrado evitar nuevos episodios
de estrés y retomar a un sendero de cre-
cimiento, de la mano de la superacion de
los peores momentos de la pandemia. La
situacion se pudo estabilizar gracias a la
moderacion fiscal del primer semestre del
afo y a la importante mejora del contexto
externo, fundamentalmente asociada a la
suba de los precios internacionales de las
materias primas que exportamos. Como
contrapartida, los gastos en jubilaciones,
pensiones y asignaciones familiares es-
tuvieron por detras de la suba de precios,
que se consolidd a un ritmo de 50% anual,
en un contexto de 10% de desocupacion y

sueldos que corren sistematicamente por
detras de los precios desde, por lo menos,
abril de 2018. A este panorama se suma
que aproximadamente 41% de la poblacion
argentina continua por debajo de la linea de
la pobreza, lo que muestra la gravedad de
la situacién social y contribuye a explicar, al
menos en parte, los resultados electorales
de las PASO.

En adelante, la necesidad del Gobierno
Nacional de intensificar la recuperacion
de la actividad econdmica y del poder
adquisitivo de la poblaciéon de cara a las
elecciones de mediados de noviembre
conduce a un mayor sesgo expansivo de
la politica fiscal, financiada por adelantos
transitorios del BCRA. Dada la trayectoria
erratica de la economia argentina durante
la dltima década, cabe advertir que este
nuevo impulso puede, tarde o temprano,
sentar las bases para una nueva corrida
cambiaria frente a la busqueda de cobertu-
ra de diversos agentes que prevean saltos
discretos en las cotizaciones del délar o en
la dinamica inflacionaria. A su vez, el atra-
so tarifario y cambiario descontado hasta
las elecciones legislativas significa la acu-
mulacién de complejos desequilibrios (con
un piso muy alto de inflacién), que el Go-
bierno Nacional debera resolver pasados
los comicios. Todo en un contexto politico
donde, en el mejor de los casos, el oficia-
lismo habra logrado acortar la magnitud
de la derrota electoral y en un escenario
internacional donde dificilmente se repitan
las fuertes mejoras en los términos del in-
tercambio comercial y las bajisimas tasas
de interés globales.
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