Informe economico mensual

Coyuntura economica
Mayo 2021 ‘

_Camara

Argentina de
- Comercio y Servicios



INDICE ACTIVIDAD
“%“) en el tema de interés para ir al contenido

Resumen actividad econdmica

Evolucidon econdmica mensual

Industria Manufacturera

Emae por sectores e IPIl por divisiones

Sector construccion

Servicios publicos

Servicios publicos Il

Comercio mayorista y minorista

Evolucion PIB real sectores seleccionados

Conclusiones actividad

Comercio
Interno
Datos CAC

indice . Indice indice
. Indice Fiscal - . —
Precios Monetario Externo

Conclusiones

_ generales



Indice

Actividad

>

ACTIVIDAD ECONOMICA

La actividad econdémica crecid 11,4% i.a. en marzo 2021 medido por el EMAE, pero descendid 0,2% i.m. De esta forma, la
actividad cambio la tendencia negativa, en la medicion interanual, de los 19 meses anteriores y tuvo signo positivo como
en julio 2019, previo al fuerte salto del tipo de cambio y sus efectos sobre toda la economia. Cabe recordar, que Ia
principal causa de esta mejora es el hecho de que se comprara contra marzo 2020, mes en el cual empezo la cuarentena
obligatoria aplicada por el Estado para contener el avance de la pandemia.

Hacia adentro, el sector de la construccidn fue el segundo que mas crecio (44,1% i.a.) en marzo. Esta suba se debe al gran
impulso del Gobierno en lo que refiere a la obra publica. Asimismo, la mayor contraccién se vio en Hoteles y restaurantes,
con una baja del 22,3%. En el caso de la Industria manufacturera, medido a través del EMAE, mejord un 28,9% i.a.

El sector con mayor crecimiento fue el de pesca con un 59,2% i.a., mientras que Comercio mayorista, minorista y de
reparaciones mejoro un 23,3% i.a. y la actividad inmobiliaria y empresarial aumento 7,8% i.a.

Electricidad, gas y agua cayé en marzo 2,3% i.a. (pese a la normalidad de la actividad se nota el efecto pandemia y
recesion sobre su demanda, principalmente comercial e industrial), mientras que Transporte y comunicaciones disminuyo
1,7% i.a. y el sector agricola-ganadero mejoré un 3,9% i.a.

Considerando los datos adelantados del indice de Construccidn (ISAC), en abril la actividad crecid 321,1% i.a. (sexto mes
consecutivo) por la obra publica que lleva adelante el Gobierno, una base de comparacion baja en 2020 y la mayor
actividad en el sector privado. Por esto, aumentd la demanda de Ladrillos huecos (1012,2% i.a.), Asfalto (325,5% i.a.),
Hierros redondos y acero para la construccion (182,5% i.a.) y Pinturas para la construccion (165,1% i.a.).

La industria manufacturera (medido por el IPl) crecid en abril 55,9% i.a. (sexto mes consecutivo), principalmente por una
base de comparacion baja en 2020 (cuarentena estricta). Se destacaron hacia adentro las subas de Automotriz (756,5%
i.a.), Equipos, aparatos e instrumentos (311,9% i.a.), Minerales no metalicos (266,5% i.a.) y Maqg. y equipo (156,2% i.a.).
Por dltimo, las ventas de Supermercados cayeron 8,8% i.a (en términos de poder de compra), continuando asi con |
senda negativa iniciada en febrero. En tanto, las ventas mayoristas bajaron un 7,0% i.a. (no sufria retroceso desd
septiembre 2019) y las ventas en Centros de compras subieron 59,7% i.a. (no tenian valor positivo desde febrero 2020).

“ YA



Indice

Actividad , A
EVOLUCION ECONOMICA  otimo dsmamozes
Var.i.a.=+11,4%
MENSUAL (interanual) Var.i.m. =-0,2%
mm EMAE EMAE desest.
Cuarentena
15% Fuerte retraccion de la actividad econémica desde mayo 2018
10% (medidas del gobierno pierden credibilidad)
’ may-19; 2,3%
5%

0% r._ii ..I__!iz_!Ill!I!.IIl_’7.."‘, l..!—l'-!--“ LD
| (] W““
)

-10% -3,7% -2,0%

nov-18; -7,3% . oct-20;
T dic-18; -7,1% o
-15% -7,1%
0% jul-20;
-12,7%
-25% La caida en la actividad en 2018 y 2019 queda minimizada por el !
30% efecto de la cuarentena abr-20; -25,4% may-20; -20,0%
2 (0}
W © ©W VW VW O N N NIDINIMN N W 0 6 0 0 0 O O O OO O OO © O © O O O « o
o S T T S g S g d g g S S S d d d S S S S J e g gl gl gl e o
S ©® ¥ 3 © 3 ¢ ® ® 2 © d ¢ ® ® 2 © % &£ ® ®m 2 § % & ® m®m 3 O B & ©
v & g w ¢ o & g w ¢ o £ E w © o £ € w ¢ o £ € w ¢ o E

Elaboracion propia en base a datos Hacienda.



Indice

Actividad
INDUSTRIA MANUFACTURERA - o srzon
Var. i.a. = +55,9%
(IPI —interanual) var. i.m. = +0,3%
70% Cuarentena
60% 55,9%
°0% Caida del consumo privado, alza de precios, recortes de 33,0%
40% gasto publico y menores exportaciones . :
30% :
0% 7,6% ) ( A \ 3,8%  51%
10% 6, 9% i 5,0% 6,4% ;4 oo . 3’0&3%1 4,3
0% —o__H i-nll_= . T1™ LA - i i
10% g !% 3,8% '8'°%I !o J l% !1 G -1,8% I -6 5%
o -6,5% -8, 51/ -16,6%
-12 6%314 0% | -11,2% -14,1% Inicio de rebote econémico
-40% : -33, 3%
5 5 5 5 % % 3 % % 3 8 3 8 8 § 8 § ¢
TR NN A T B B R (<

Elaboracion propia en base a datos Hacienda.



Indice
Actividad

'~ EMAE POR SECTORES E IPI POR DIVISIONES

(interanual)

Pesca

Construccion

Ind. Manufacturera
Comercio may. y minor.
Activ. Inmobil. Emp.
Inter. Financiera

Agric., ganad., caza y silvi.
Serv. Soc. y de salud
Minas y canteras

Tte. y comunicaciones
Ensefanza

Electricidad, gas y agua
Otras activ. de serv. Com.
Admin. Pub. Y plan seg. Soc.

Hoteles y rest.

Elaboracion propia en base a datos Hacienda.

-0,6% |
-1,7% |
-1,8% |
-2,3% |
-2,8% 1
-3,4% |

[ -22,3%]
-30% -15%

0% 15%

DN 44,1%
I 28,9%
B 23,3%

B 7,8%

B 4,0%

B 3,9%

| 1,0%

30% 45% 60%

Automotriz
Prendas de vestir
Otro. Equip. Tpte.

Eq. Aparatos e Instr.
Min. no metalicos
Prod. Tabaco
Metalicas basicas
Mag. Y equipo
Productos de metal
Muebles y colch.
Prod. Textiles
Caucho y plast.

IPI Manufacturero
Ref. Petrdleo

Sust y prod quim.
Madera y papel
Alim. Y bebidas

N 328,1%
N 315,6%
N 311,8%
N 266,5%
I 245,3%
B 167,5%
B 156,2%
B 147,4%

B 137,9%

B 137,0%

M 67,7%

M 55,9%

M 50,8%

I 16,9%

| 12,4%

I-7,2%

0% 200% 400%

756,4%

600% 800% @

6



Indice

Actividad g
SECTOR CONSTRUCCION e sz
Var. i.a. = +321,3%
(interanual) Var.i.m. =-2,2%
—[|SAC Variacion de abril
2021 respecto a 2020
superd el 300%
Fuerte crecimiento por Cuarentena
100% aumento de Obra Publica
80% oct-17;
60% _ 27,8% |
40% jun-17; feb-18; Contraccién de obra publica como
oo 14,0% 21,5% 19,3% ajuste para bajar déficit fiscal /\1
0
0%
20% jun-19; -11,8% |
40% abr-16; -24,6% oct-16; -20,7% Jun-22; =2 Le%
. dic-18: -20.6% Obra publica dinamiza al
-60% jul-16; -24,6% P sector y baja base de
_Qno, | comparacion en 2020
804 abr-20; -76,2% acentua el salto positivo
-100% |

ene-15
jun-15
nov-15
abr-16
sep-16
feb-17
jul-17
dic-17
may-18
oct-18
mar-19
ago-19
ene-20
jun-20
nov-20
abr-21

Q

Elaboracion propia en base a datos Hacienda.



Indice
Actividad

Ultimo dato: febrero 2021
Var.i.a.=-12,0%
Var.i.m. =-4,9%

La cuarentena empieza a

10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%
R CRCRCENS
AR
534
o ® T O g

Elaboracion propia en base a datos Hacienda.

Servicios publicos

Leve mejora desde julio por
mejoras en todos los
subindicadores

mar-17;
3,4%

abr-18; 0,2%

cuarentena

- I

~

impactar en la demanda de
servicios publicos

jul-17

oct-17
jul-18

abr-17
ene-18
abr-18
oct-18
ene-19
abr-19
jul-19
oct-19

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

A ago-18;4,2%

ene-16

SERVICIOS PU BLICOS Ultimo dato: febrero 2021

(interanual)

Var.i.a.=-10,6%
Var. i.m. =-16,0%

Electricidad, gas y agua

El congelamiento de tarifas
ayudé a una mayor demanda
en este rubro.

Efecto
cuarentena

dic-18; -7,8%

jul-16

abr-16
oct-16
ene-17
abr-17
jul-17
oct-17
ene-18
ene-20



Indice
Actividad

Ultimo dato: febrero 2021
Var.i.a.=-10,8%
Var.im.=-1,6%

Transporte de carga

40%
abr-18; jun-19;
0 o ’
0% 33,6% 18,2% Efecto
20% may-19; cuarentena
20,3% o
10%
0%
-10%
-20%
-30%

-40% . 7

Elaboracion propia en base a datos Hacienda.

SERVICIOS PUBLICOS I

(interanual)

25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%

Ultimo dato: febrero 2021
Var.i.a.=-5,1%
Var.i.m.=-7,5%

Recoleccidon de residuos

La recoleccion de residuos

como proxy de actividad
ago-18; econdmica muestra la fuerte
19,6% baja que experimenta la misma
desde mediados de 2018
Efecto
cuarentena
, |
sep-18;
-2,0%
% abr-19;
-12,3%
jun-19; may-20; jul-20;
-14,5% -18,7% -18,0%
LWOOOVOONNNNNNOCIC0000ANNANNNNOOOOOOH
Ll bl b Ee L R L A e R e R e R e R e R e R En [ e e e e e\ e\



Indice
Actividad

Ultimo dato: marzo 2021 S U P E R M E RCA DO S Ultimo dato: marzo 2021

sminz3 ™ MAYORISTA Y MINORISTA  jmis=oim
B % (EN MILLONES DE PESOS A PRECIOS CONSTANTES)

Ventas de supermercados 5500 Mayoristas

32.000

4.500 4.380

26.000

4.000

4.711
30.000 5.000
27.000
28.000
24.626

24.000

. || " | I || || | | I N | | " |||| | | | |
20.000 3.000

R ANNANNZSLIRIQ S w9 w0 o o

ene-18
mar-18

ene-18 I
mar-18

() e)] o o —
a0 Oy O OO0 OO - -
LT T T IR YL ITTYD T TS T TdT oo ad
T2900c 8T 208 c8c20dc S >S5 22 L5252 L523523 25
E "eOEE " S OERE »c ok E T wcCc O EE T VWSO EE T TWVwCO

10
Elaboracion propia en base a datos Hacienda.



Indice
Actividad

10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%

-60%

EVOLUCION PBI REAL
SECTORES SELECCIONADOS

(VAR. l.LA. DEL IV TRIMESTRE 2020 Y VAR. l.A. ANO 2020)

A. Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
B D. Industria manufacturera
B G. Comercio mayorista y minorista y reparaciones
B K. Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler
H |. Transporte, almacenamiento y comunicaciones
B H. Hoteles y restaurantes

1.6% 3,6%

-2,1% -2,1%

-18,9%

-53,8%

IV 20

Elaboracion propia en base a datos Hacienda.

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

-60%

A. Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
B D. Industria manufacturera
B G. Comercio mayorista y minorista y reparaciones
® |. Transporte, almacenamiento y comunicaciones
m K. Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler
B H. Hoteles y restaurantes

'514% '6,0%

-6,9%  .7,7%

-17,0%

-49,2%

- @

11



Actividad CONCLUSION ACTIVIDAD

» Enmarzo la variacion interanual de actividad volvié a valores positivos, hecho que no sucedia desde julio 2019, mes previo a
las PASO. La principal causa de esta mejora esta relacionada con el hecho que se compara contra marzo 2020, mes en el
cual iniciaron las fuertes restricciones sanitarias para evitar el avance de la pandemia y que impactaron negativamente
sobre la actividad.

» No obstante esta situacion, mes a mes no se logra registrar una tendencia de mejora sostenida (el valor desestacionalizado
no registra valores positivos y menos aun crecientes) y este dato preocupa, aunque, en los proximos meses, de no haber
medidas restrictivas para la actividad econdmica, el EMAE registrara valores positivos importantes, debido a que se
comparara con los meses de 2020 y sus restricciones.

» El dato de marzo fue positivo casi para todos los sectores excepto aquellos que siguen con algunas restricciones como
Hoteles y restaurantes y Transporte y comunicaciones por lo cual siguen mostrando signo negativo y la falta de inversion
golpea a algunos sectores claves como Electricidad, gas y agua que registrd por segundo mes seguido signo negativo.

» En el caso de la Industria manufacturera (explica el 18,9% de la actividad), mejord fuertemente en abril en términos i.a. (IPl),
lo cual era esperado por el contexto del afio 2020. En abril 2021, repuntaron todos los sectores que componen el indicador
debido a que la actividad en abril 2020 estuvo fuertemente restringida para evitar la propagacion del coronavirus en el pais.
Por lo tanto, para conocer si efectivamente el sector evoluciona de manera positiva por alguna politica publica aplicada en
meses anteriores y por mayor demanda del sector privado, deberemos esperar por lo menos un par de meses mas para
tener una idea mas acabada de la evolucion. Asimismo, en el primer cuatrimestre de 2021 |a actividad aumentoé 21,3%.

» La Construccidn crecid por sexto mes seguido en abril 2021 a nivel interanual, pero el salto en abril se debid principalmente
a comparar contra abril 2020, mes en el cual la actividad estuvo casi completamente parada para evitar el avance de
contagios por coronavirus. No obstante, es cierto que el sector ya registraba en los ultimos meses de 2020 variacion
positiva por la fuerte politica de obra publica que lleva adelante el Estado y también la mejora de |a actividad privada. 6

» El rebote esperado en 2021 podria ser menor al estimado a final de 2020. Inicialmente se esperaba una mejora del 6,5% i.a.
por el normal desarrollo de actividades principalmente, pero algunas restricciones impuestas en mayo y la falta de medidas*
gue incentiven la inversion privada, disminuyen |la perspectiva de mejora al 5,5% i.a. 12
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La evolucién mensual de precios de 2021 se encuentra claramente muy por encima de los niveles de 2020, siendo la suba
de abril del 4,1% i.m. y en los Ultimos seis meses, el valor promedio mensual de alzas fue del 3,9 % i.m. Hacia adentro, se
destacd la suba de la categoria Nucleo, con un 4,6% i.m. y Regulados con 3,5% i.m.

De esta manera, abril 2021 tuvo un avance de precios de 2,6 p.p. respecto al mismo mes de 2020. Solo Recreacion vy
cultura subid menos en abril 2021 que en abril 2020, mientras que en los restantes las subas fueron mayores
destacandose Comunicaciones, Prendas de vestir y calzado y Transporte, todos con subas mensuales superiores al 4%.

En el desagregado, sobresalid Prendas de vestir y calzado (6,0% i.m.), Transporte (5,7% i.m.), Alimentos y bebidas no
alcohdlicas (4,3% i.m.) y Equipamiento y mantenimiento del hogar (4,3% i.m.).

Durante los cuatro primeros meses de 2021 la suba promedio de los bienes es del 4,5% mientras que los servicios
aumentaron un 3,3% promedio, acelerandose en 2021 respecto a lo sucedido en 2020 (1,7% promedio mensual).

En la construccion, el rubro materiales subidé 4,1% i.m. (5,7% promedio mensual, Ultimos 10 meses), mientras que gastos
generales subieron 5,2% i.m. y mano de obra aumentd 9,0% i.m. por ajuste salarial.

En abril, la region Patagdnica fue la regién con mayor alza del IPC, que fue del 4,8% i.m., seguido por Cuyo, el NEA y GBA,
con 4,2% i.m., 4,1% i.m. y 4,1% i.m. respectivamente. Hacia adentro, en la Patagonia las principales alzas fueron en
Prendas de vestir y calzado (9,1% i.m.), Transporte (5,2% i.m.) y Vivienda, electricidad, agua y combustibles (5,2% i.m.),
mientras en Cuyo se destaco el alza de Transporte (6,5% i.m.) y Prendas de vestir y calzado (5,9% i.m.).

En abril, los productos de origen importado crecieron 2,5% i.m. (el menor valor desde marzo 2020), mientras los de origen
nacional avanzaron 5,0% i.m. Dentro de estos Ultimos se destacd el aumento de productos pesqueros (6,5% i.m.),
productos minerales (5,5% i.m.) por el petréleo crudo y gas (5,7% i.m.) y productos manufacturados (4,9% i.m.).

Por su parte, las expectativas del mercado (relevamiento realizado por el BCRA) muestran que para mayo 2021 se espera,
una inflacion del 3,6%, con una desaceleracion en el resto de los meses de 2021 a partir de dicho valor, mientras que eng
junio estaria en torno al 3,1%. Para 2021 se proyecta un alza de precios del 48,3%, un registro superior al de 2020.
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EXPECTATIVAS DE PIB Y PRECIOS
(BCRA - UTDT)
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Elaboracion propia en base a datos Indec.
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» En abril, el alza de precios continto por encima del 4% mensual acumulando en 2021 una suba del 17,6% (8,1 p.p. mas
que en cuatro meses de 2020) siendo superior incluso a lo sucedido en 2019, demostrando esto la fuerte presién de
precios que existe en la economia y lo dificil que resultard frenar la inercia inflacionaria en los préximos meses.

» Hacia adentro, todos rubros subieron han subido en 2021 (cuatro meses), mas que en 2020y en algunos casos el doble
o mas. Alimentos y bebidas crecié 18,7% en 2021 vs 15,2% en 2020, Transporte pese a tener tarifas fijas en el GBA (no
en el interior) subid 20,7% vs 6,2%, mientras que Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles subieron en 2021 un
8,2 % vs 2,6% de 2020, pese a no haberse registrado aun ajuste tarifario en la zona del GBA.

» El cambio de precios internos al por mayor (trasladable en gran parte al IPC) en 2021 es superior a lo registrado en igual
periodo de 2020, lo cual impacta en todos los sectores y principalmente en el consumo de las familias. Por ejemplo, los
cereales y oleaginosas acumulan en cuatro meses de 2021 un alza del 28,0% vs 6,1% en 2020, mientras el ganado
vacuno y leche aumento sus precios un 18,1% vs 5,0%. También se destacan las subas de los productos minerales,
33,8% vs -29,5%, Energia eléctrica con 35,6% vs 0,2% y Productos importados, con 20,8% vs 5,3% en ese periodo.

»En 2021, el IPIM acumula un alza del 21,9% vy el IPC un 17,6% (se trasladd un 80,2% de la suba del IPIM al IPC).
Asimismo, se espera para mayo una suba del IPC algo similar a la de abril debido a la fuerte inercia inflacionaria,
ademas del ajuste de combustibles y la suba tarifaria que impacté en el sector industrial. Asimismo, los alimentos pese
a los controles de precios no han logrado desacelerar de forma consistente sus precios y esto seguira impactando la
pobreza y la indigencia en un contexto de lento rebote econédmico pero con pandemia sostenida.

» La falta de medidas que permitan aumentar la inversién privada y con ello la oferta en la economia, junto con el fuerte
control en algunas actividades y precios en otras no esta logrando los resultados que esperaban desde el gobierno
nacional de atemperar la suba de precios y comenzar una tendencia decreciente.

» El contexto inflacionario es elevado y lejos de la meta presupuestaria del 29% anual. A esto se debe sumar que los
ajustes tarifarios seran del 6% desde junio e impactara en el IPC. La inflacion reprimida se va elevando, varios sectores
se enfrentan a incrementos de costos bastante por encima de sus precios finales por lo cual es posible esperar mayor
presion sobre el IPC en los préoximos meses, sobre todo fin de afio y en 2022.

Q
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Fica FISCALES

» En mayo de 2021, la recaudacion fiscal nominal aumentd 72,7% i.a., debido principalmente a que se compara un mes
completo de actividad en 2021 contra mayo 2020, el cual tuvo fuertes restricciones. Al igual que en abril, aunque en
menor medida, la mayoria de los impuestos registro alzas, excepto Bienes personales, Impuesto PAIS y Otros impuestos.

La recaudacion en términos reales creceria (por noveno mes consecutivo) 15,2% i.a. en mayo 2021.

» Al analizar cada uno de los impuestos, se observa un fuerte aumento de en la recaudacion de Derechos de exportacion
(267,8% i.a.), Combustibles (101,6% i.a.), Derechos de importacion (92,0% i.a.), Créditos y débitos en cta. cte. (67,1% i.a.) y
Ganancias (+51,8% i.a.), mientras que por el contrario, disminuyd lo recaudado en Bienes Personales un 22,8% i.a. y los
ingresos al fisco por el Impuesto Pais cayeron un 53,8% i.a. Por su parte, la recaudacion de IVA mejord (93,3% i.a.).

» La suma de Ganancias, IVA, Derechos de exportacién e importacion representaron el 66,3% de la recaudacién mensual
(+4,1 p.p. respecto a mayo 2020) y el Sistema de Seguridad Social aporté un 20,0% del total (-0,3p.p. respecto a 2020 por
la pérdida de puestos de trabajo y por acuerdos sectoriales para pagar menos y sostener el empleo en pandemia).

» En tanto, el IVA interno, que usamos como una aproximacion del comportamiento del consumo privado, registré una
mejora de la recaudacion real (poder de compra) del 13,0% i.a. en mayo (tercer mes consecutivo), aunque se debe
principalmente porque se compara contra mayo 2020, con una cuarentena bastante mas estricta que la actual.

» Respecto al gasto primario total, en abril de 2021 volvié a desacelerar su ritmo de suba, que fue del 14,0% i.a. (82,8 p.p.
menos que en abril 2020y 22,2 p.p. inferior a marzo 2021). Gran parte de dicha caida la explica el menor gasto en Otros
programas que se utilizd en 2020 para asistir al sector productivo impactado por las medidas de la cuarentena. Hacia
adentro, en abril 2021 las alzas mas importantes fueron en asignaciones familiares y por hijo, en transferencias corrientes
a provincias para educacion y transferencias a universidades (58,3% i.a., 624,5% i.a. y 1154,1% i.a. respectivamente).

» Por Ultimo, abril 2021 tuvo déficit fiscal de $11.445 millones, y acumula un rojo primario en 2021 (cuatro meses) de
$80.594 millones (-0,2% respecto al PBI) vs el déficit primario de $384.812 millones (-1,7% del PBI) de 2020. éa

» En cuanto a la deuda bruta de la Administracion Central, al 30 de abril alcanzé los USD 338.501 millones, lo cual implicé‘s
una suba de USD 15.246 millones respecto a abril 2020 (+4,7% i.a.).
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DIFERENTES CATEGORIAS DEL GASTO

PRIMARIO SOBRE EL GASTO PUBLICO DEL SPN
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DEUDA BRUTA ADMINISTRACION CENTRAL

Al 30 de abril de 2021, la deuda bruta de la Administracién Central alcanzé los USD 338.501 millones, lo cual implicd una suba de USD 15.246
millones respecto a abril 2020 (4,7% i.a.). La deuda a corto plazo crecié en dicho periodo un 2,3% i.a. (USD 498 millones), mientras que la deuda a
mediano y largo plazo lo hizo en un 4,9 % i.a. (USD 14.674 millones). Hacia dentro de esta Ultima, la deuda en moneda nacional aumenté un
40,9% i.a. (USD 15.303 millones), mientras que el crecimiento de la deuda en moneda extranjera fue del 5,4% i.a. (USD 8489 millones).

Saldo en millones de ddlares
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CONCLUSIONES FISCALES

En mayo, la recaudacion de impuestos crecié fuertemente debido a mayor presion tributaria y un desarrollo mas
normalizado de las actividades (solo algunas restricciones hacia fin de mayo). Los ingresos asociados con la actividad
crecieron a valor nominal y real (precios constantes). Considerando esos impuestos (IVA DGI, combustibles, Créditos y
débitos Cta. Cte. y Seg. Soc.), los ingresos crecieron 67,2% i.a. en mayo, mientras que, en términos reales, la suba fue
del 11,6% i.a. (sin considerar seguridad social, la situacién empeora, 66,5% i.a.y 11,1% i.a., respectivamente).

En cuanto al resultado fiscal abril fue deficitario (-511.445 millones), similar a abril 2018 y disminuyendo un 95,0% i.a.
Los ingresos totales crecieron en abril (4to mes seguido) por encima del gasto primario total (92,9% i.a. vs 14,0% i.a.).
Por esta causa, decimos que la politica fiscal que viene desarrollando el gobierno nacional en los primeros cuatro meses
del aflo es expansiva pero a una tasa claramente decreciente, con fuerte aumento de la recaudacion tributaria y un
incremento cada vez menor del gasto publico (fuerte control en la expansion de Prestaciones sociales y en el Gasto de
funcionamiento). De hecho, si se incluyera lo recaudado por el Aporte Solidario que lleva acumulado $145.000 millones,
el gobierno tendria un superavit fiscal del 0,16% acumulado hasta abril, comparado con un déficit fiscal del 1,7%
acumulado hasta abril 2020. La principal causa de este menor déficit es el recorte de gasto publico (menor ayuda que
en 2020) junto con una fuerte alza de impuestos al mismo tiempo.

En cuanto a gastos, subieron los subsidios a Energia (15,0% i.a.) y Transporte (0,6% i.a.) en abril 2021 y acumulan un
alza en 2021 de $81.364 millones respecto a 2020 (tarifas fijas en energia y transporte), aunque el alza de tarifas
previstas para junio implicard una pequefa reduccién del nivel de subsidios. Por su parte, las Transferencias a las
provincias cayeron en abril 56,3% i.a. y en cuatro meses de 2021 se entregaron $22.152 millones menos que en 2020.
Las Prestaciones Sociales subieron 5,4% i.a. en abril 2021, destacandose hacia adentro la baja de Otros (66,2% i.a.).
Solo las Asignaciones familiares subieron por encima de la inflacién (58,3% i.a.), mientras que el resto de las partidas
tuvo alzas menores como Pensiones no contributivas, con un 18,2% i.a. y Prestaciones del INSSJP con -0,1% i.a.

Por ultimo, luego de cuatro meses con un pequefio déficit fiscal y poca asistencia al sector productivo, se espera que en
los proximos meses las demandas sociales y de sectores formales impactados por la pandemia, generen una presion
sobre el gasto que pueda incrementar el resultado fiscal negativo en 2021 hasta un rango del 3,5% vy 4,0% del PBI.

Q
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SECTOR MONETARIO

En mayo 2021, las reservas del BCRA (saldo promedio) crecieron en USD 363 millones respecto al mes anterior vy la
entidad compré USD 2003 millones (valor similar a lo sucedido en noviembre 2019). De esta forma, en 2021 el BCRA
lleva adquirido USD 5643 millones (+USD 6207 millones que en el mismo periodo de 2020, dado que llevaba vendidos
USD 567 millones hasta mayo 2020), lo cual le ha permitido superar la barrera de los USD 41.000 millones.

El tipo de cambio nominal desacelerd adn mas su ritmo de alza al 1,3% i.m. (el menor valor desde febrero 2020). El
BCRA mantuvo sin cambio el tipo de cambio real de mayo (4,8% i.a. en mayo 2021) y acumula una baja del 4,9% en
2021 (desde marzo 2021 la politica de atraso cambiario comienza a visibilizarse a través de las estadisticas).

La Base monetaria (BM) disminuyd, en promedio, $9797 millones en mayo respecto al mes anterior, siendo el tercer
mes del afio que registra una contraccion, por lo cual en cinco meses de 2021 la base solo crecid (en promedio)
$103.067 millones contra los $506.052 emitidos en el mismo periodo de 2020. Respecto a la variacidn interanual, el
alza fue del 14,2%, el menor valor al que crece la base monetaria desde noviembre 2019.

Asimismo, la entidad volvié a imprimir billetes para financiar al Tesoro (bastante mas que en abril aunque menos que
en marzo 2021), con $50.000 millones por transferencia de utilidades y $49.818 millones por resto de operaciones,
mientras que no se entregaron adelantos transitorios. En cuanto a operaciones de pases, disminuyeron la base en
$137.894 millones y las Lelig sumaron $108.900 millones a la base monetaria.

Los depdsitos en délares del sector privado, crecieron en mayo en USD 221 millones, gracias a la estabilidad cambiaria
gue existe en el mercado en 2021, luego de las restricciones aplicadas a fin de 2020 en el mercado cambiario.

En mayo, continud el aumento de depdsitos en pesos en el sistema mediante los Plazos fijos ajustables (que
representan el 2,4% del total) que aumentaron 19,2% i.m., los Plazos fijos no ajustables que subieron 1,9% i.m.
(representan el 47,7%), los depdsitos en Cuenta corriente que crecieron 1,6% i.m. (representan 23,8% del total de
depdsitos) y los depdsitos en Caja de Ahorro, que subieron 5,5% i.m. (24,1% representan del total).

Los préstamos en pesos al sector privado crecieron en mayo 2021 un 1,3% i.m., y en ddlares aumentaron 3,1% i.m.

la tasa de plazo fijos (TNA) de hasta $100.000 cayo 0,32 p.p.

Q

La tasa de politica monetaria se mantuvo sin cambios en 38% durante mayo, mientras la tasa Badlar subié 0,06 p.p.y .
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Ultimo dato: may - 2021
Var. i.a. Dep. $ = +50,1%
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Ultimo dato: may-2021
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» En mayo 2021, el BCRA contintio comprando ddlares, logrando superar los USD 41.700 millones de reservas internacionales y
al mismo tiempo aplicé una politica monetaria contractiva al igual que en febrero y marzo de 2021. De esta forma, la politica
monetaria de 2021 ha sido expansiva pero a un ritmo cinco veces menor que en 2020 (luego de cinco meses). Por el
momento, la principal explicacion para una menor impresion de dinero ha sido la menor asistencia financiera requerida por
el Tesoro de la Nacidn. Sin embargo, en los préximos meses el Estado podria requerir ayuda para entregar fondos a sectores
perjudicados por las medidas sanitarias aplicadas para contener la expansién del Covid.

» No obstante, si bien la autoridad monetaria compré USD 2003 millones, las reservas solo aumentaron en USD 1523 millones
debido a que pagd USD 410 millones a organismos internacionales , operaciones con el sector publico insumieron USSD 54
millones, el efectivo minimo filtré USD 409 millones y las operaciones de pases pasivos generaron USD 393 millones.

» Durante 2021 el BCRA ha comprado USD 5643 millones, pero las reservas solo crecieron USD 2398 millones. El pago de USD
1244 millones a organismos internacionales, mas la salida de ddlares por operaciones con el sector publico, pases pasivos
con el exterior y operaciones de efectivo minimo (USD 645 millones, USD 568 millones y USD 787 millones respectivamente)
explican porque las reservas internacionales solo aumentaron un 42,5% del total comprado por la entidad en 2021.

» Hasta mayo 2021 la entidad prestd al Tesoro nacional $190.000 millones por adelantos transitorios y solo $50.000 millones
por transferencia de utilidades, mientras que resto de operaciones absorbié $3213 millones del Tesoro.

» Por el momento, el BCRA continla con la politica de retraso del tipo de cambio real, pero esto puede generar problemas a
mediano plazo si no se logran cambios internos que posibiliten mayor inversion privada o ante cambios externos negativos.

» Actualmente, las Lelig representan el 74,4% de la Base monetaria y, considerando tanto pases pasivos como Lelig, la
participacion respecto a la base monetaria alcanza el 139,8%.

» Por Ultimo, respecto al financiamiento al sector privado en pesos, en mayo los Adelantos cambiaron la senda negativa de los
dos meses anteriores con un alza del 0,7% i.m., mientras que el financiamiento con Tarjeta subid 2,5% i.m. y los Prendarios a

un 5,5% i.m. En términos interanuales se destaco el incremento de préstamos Prendarios en un 86,0%. \\
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Sector externo

ICA en millones de ddlares

Composicion de exportaciones e importaciones
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Tasa del Tesoro de Estados Unidos

Riesgo pais Argentina y paises latinoamericanos
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Conclusiones sector externo @
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» La balanza comercial de abril registré un superavit de USD 1.470 millones, un 1% mas que en abril de 2020, y acumula
cuatro meses de signo positivo (en diciembre 2020 habia tenido su primer déficit tras 27 meses). El desempefio
mensual se explica por el fuerte incremento de las importaciones (61,5% i.a.), que fue superior a la mejora de las
exportaciones (41,3% i.a.).

» Por el lado de exportaciones, en abril, los rubros MOA (+4,9 p.p.) y MOI (+4,3 p.p.) aumentaron su participacién
respecto al afio anterior en el total exportado, mientras que, por el contrario, PP (-6,3 p.p.) y Combustibles y Energia
(-3,0 p.p.) retrocedieron en términos interanuales.

» Dentro de las importaciones, Piezas y accesorios para Bienes de Capital (+3,1 p.p.), Bienes de Capital y Resto (+0,5
p.p. en cada caso) tuvieron los mayores aumentos de participacion en abril 2021, en tanto, Bienes de Consumo vy
Bienes Intermedios mostraron las pérdidas de incidencia i.a. mas significativas (-2,3 p.p., -1,1 p.p., respectivamente).

» El saldo comercial con Brasil en mayo resultd deficitario en USD 470 millones, un incrementd de 876,2% en la
comparacion interanual. Asimismo, el déficit mostrd una suba de 546,3% mensual. Las exportaciones argentinas
aumentaron un 102,6% i.a., mientras que las importaciones treparon un 185,7% frente a igual mes de 2020. Por su
parte, el comercio bilateral se expandio un 146,5% interanual en el quinto mes del afio, al totalizar USD 2.091
millones (21,5% superior al mes anterior).

» En el mundo, Estados Unidos evidencié un fuerte repunte de la actividad industrial en abril, que crecid un 24,5%
interanual, muy por encima del registro de marzo. Por su parte, la UE también muestra signos de recuperacion i.a. de
la actividad industrial en marzo, destacandose ltalia (+45,5%), Francia (+18,5%), Espafia (+17,6%) y Alemania (+9,1%).

» En América Latina, durante marzo se observa un fuerte repunte en la actividad econdmica. Por un lado, Perti:a

(+18,2%), Colombia (+11,8%), Chile (+5,8%) y México (+0,8%) registraron crecimientos i.a. luego de los descenso
exhibidos en febrero. Por otro lado, Brasil (+6,3%) fue el Unico donde la actividad mostré una expansién interanual®
gue resultod superior a la del mes anterior. 40
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PRECIOS INTERNACIONALES DE COMMODITIES
(EN USD/TN, BARRIL Y MILLON DE BTU)

Ja SOJa grano Aluminio| de |[Cobre Brent GNL |naturall Oro | Plata
mar-20 1.130 1.396 hierro
abr-20 328 586 155 236 1.130  1.133 Grado T spot | _
may-20 318 595 150 236 1130  1.105 A cJE | Puertos et i
mar-21 434 1208 235 267 1.180  1.800 ee | UK sn | Hup |INter|Inter.
abr-21 434 1.242 257 267 1180 1.722 Gad e sgEs desm e e Ao EA G
28?;}’;)120 ‘3“1‘1 163227 i;g ;Zi 112(2) ﬂg; may-20 94 5240 1626 31 36 18 790 16
31/5/2020 314 . Lo6 40 1130 1109 abr-21 180  9.325 2.012 65 71 2,6 1.209 26
28/5/2021 421  1.345 256 272 1.160 1.720 may-21 208 10162 2182 68 83 29 1214 28
31/5/2021 421 1345 256 272 1160 1.720 lg'mgss 145  7.650 1.943 51 61 2,6 1.0211.943
ait. 12 416 962 216 261 1157  1.466 T
MeSeS MOV, t9112,2%  84,4% 21,4% 177,5% 87,9% 50,5% 60,3%70,5%
Var.ia.mar 256% 814% 38,0% 17,8% 44%  289% ... OSSO
Var.ia.abr 32,5% 112,0% 656%  132% 4,4%  52,0% Var. i.a 121,8% 93,9% 34,2% 119,3% 132,9% 64,9% 53,6%69,2%
Var.ia.may 38,6% 126,4% 79,7% 186% 2,8%  594% O
i.a. 9 9 9 v, 9 4 Var. i.m
sl I UGN W e am am aon 1o 0w o 1

Elaboracion propia en base a datos FMI y Banco Mundial.
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BALANZA DE PAGOS*
(EN MILLONES DE DOLARES)

Necesidades de

Cuenta Financiera (CF
Cuenta Eue:tal financiamiento| Cuenta OE”.OTGS v (CF)
Corriente| -2P't@ externo Financiera| — SIONES
(CO) (CF) Inversion | Inversion | Derivados Activos de
(&9) (CC+CK) (CF-CC-CK) Directa |de Cartera |Financieros|Inversiones| Reserva
2019 -3.997 126 =L SaSh a 2019  -5.124  7.127 30 14249 21375
2020 2985 120 3.105 4158 1.053 020 2889 2.971 1 11802 7727
-19 - -1.031 55 975 -1.605 630 m-19  -1252  -127 -6 14.603  -14.823
Iv-19 2518 25 2.543 2.462 81 IV-19 -1.512 839 0 7.869  -4.733
-20 252 25 277 -101 -378 -20 -908 -115 0 2.011 -1.089
[1-20 2.924 8 2.932 4.163 1.231 11-20 368 1.538 0 3.050 -793
1-20 1.181 44 1.225 645 -580 1-20 -1.309 2.339 0 2.651 -3.036
1V-20 -1.372 43 -1.329 -549 779 1V-20 -1.039 -792 0 4.091 -2.809
Var. i.a. - 72,1% - - = Var. i.a. -31,3% - - -48,0% -40,6%
Var. i.trim. - -1,3% - - - Var.i.trim. -20,6% - - 54,3% -7,5%
*Ultimo dato disponible a la fecha. 46

Elaboracion propia en base a datos INDEC.
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ACTIVIDAD ECONOMICA LATAM,
EE.UU. Y UE 28 (VAR. INTERANUAL)

2019 1,6% 1,3% 2,4% 2019 0,9% -0,1% 0,9% 3,2% 2,1%
2020 -4,0% -8,2% -6,1% -6,9% -11,1%
2020 -6,2% -6,6% -3,5%
jul-20 -4,9% -10,2% -11,8% -9,7% -11,3%
IV Trim-19 1,1% 0,9% 2,5% ago-20  -4,3% 9,5%  -11,3%  -9,4% -9,3%
| Trim-20 _2’5% _3’0% 0’4% sep-20 -0,8% -5,6% -4,9% -6,2% -6,2%
oct-20 -2,2% -5,4% -1,1% -4,9% -3,3%
Il Trim-20 -13,9% -14,7% -9,0%
nov-20 -0,5% -4,4% 1,2% -2,9% -2,5%
Il Trim-20 -4,1% -4,3% -2,8% dic-20 1,6% -3,0% 0,4% -3,0% 0,6%
IV Trim-20 41% 43% -2.4% ene-21 -0,5% -5,5% -2,9% -4,2% -1,0%
feb-21 1,0% -5,1% -2,1% -3,6% -3,8%
| Trim-21 -1,7% -1,8% 0,4%

mar-21 6,3% 0,8% 5,8% 11,8% 18,2%

Elaboracion propia en base a datos Institutos de estadisticas nacionales, Eurostat y BEA.
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tee  CONCLUSIONES SECTOR EXTERNO

» La balanza comercial acumula, en el primer cuatrimestre del afio, un superdvit de USD 4.000 millones, un 18,6%
inferior respecto a igual periodo de 2020 (USD 4.915 millones). Esta evolucion se explica por una mayor demanda de
importaciones necesarias para el proceso productivo —explican mas del 85% del total importado— por parte del sector
industrial, conforme se reanud?d la actividad econdmica fuertemente golpeada por efecto de la pandemia.

» Es importante destacar que, en el periodo enero — mayo, se observa un fuerte repunte de las exportaciones hacia
Brasil, socio clave de nuestro pais. No obstante, las importaciones desde aquel destino vienen creciendo a un ritmo
mas acelerado debido a la reactivaciéon econdmica, lo que posiciona a Argentina con un déficit de USS 523 millones
en dicho periodo, frente al superavit de USS 120 millones registrado en los primeros cinco meses de 2020.

> La liquidacion de divisas en mayo alcanzd un récord de USS 3.456 millones, el mayor registro desde junio de 2018
cuando se liquidaron USS 3.833 millones. De este modo, hubo un crecimiento del 82,2% en comparacion con mayo
de 2020, lo que se tradujo en ingresos extras por USD 1.600 millones.

> El riesgo pais se redujo un 2,8% mensual en mayo, terminando levemente por encima de los 1500 puntos. El
indicador se ubicé cerca de los 1600 puntos en la primera quincena del mes, pero luego comenzd a bajar y se
estabilizd por debajo de ese registro. La falta de definiciones por el acuerdo de deuda con el FMI, sumado al
incumplimiento con el Club de Paris, agrega mas incertidumbre a la delicada situacion econdmica que atraviesa el
pais en pleno avance de la pandemia.

» La mejora esperada de los principales socios comerciales de Argentina para este afio y el alza en los precios de las
materias primas ayudarian a mejorar la situacion externa del pais, lo cual es imprescindible para sumar divisas y
sostener la recuperacion economica.

» Desde Cancilleria estiman una recuperacidon de las exportaciones este afio, que alcanzarian los USS 70 mil miIIonega
ayudadas por el repunte en el precio de los commodities. Frente a un avance sostenido de las importaciones»
resultara vital que las ventas al exterior sigan la misma tendencia a fin de alivianar la restriccion externa. 55
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Interno

Datos CAC COMERCIO Y SERVICIOS INTERNOS

» El promedio de supermercados y centros de compra mostrd en marzo una contraccién del 2,2% i.a., menor en
relacion a febrero, cuya caida fue superior al 11%. Comparado con otros paises de la region y el mundo, nuestro pais
fue el de peor comportamiento sobre el nivel de consumo. Al mismo tiempo, se observan fuertes mejoras en los
paises europeos, a medida que van disminuyendo las restricciones.

> El Indice de Confianza del Consumidor se contrajo en mayo 7,8% i.a., mejorando en relacién al mes previo, cuya
caida fue de 10%. El Indice de Confianza de Gobierno tuvo un fuerte retroceso, que fue del 35,7% i.a.

» En la décima encuesta CAC se observd que mas del 65% de las empresas manifiestan caidas en sus ventas, en
relacion al periodo pre ASPO (es decir que no han podido recuperarse); a la vez que el 76,6% de las empresas
manifestaron haber podido pagar el sueldo en su totalidad (porcentaje mas alto desde que empezd la pandemia).

> En el primer trimestre del afio hubo un aumento del indice de venta ilegal nacional (+2,5% en relacién a la ultima
medicion pre ASPO), con subas en CABA; Santa Fe; Tucuman; y La Plata. Por su parte, en Rosario, Neuquén, Paranay
Cordoba se registraron bajas.

» Considerando el Comercio mayorista y minorista segin el EMAE, se observa un alza de 23,3% que deviene en una
fuerte mejora en relacion al 2,6% registrado en febrero. En el caso de los Servicios, Actividades inmobiliarias
muestra el segundo signo positivo (+7,8%) luego del 1,0% registrado en febrero, e Intermediacion financiera
continua siento positivo (subiendo el ritmo a 4,0% en marzo frente al 3,5% de febrero).

» Analizando el empleo formal del sector, se estima que, en abril, Comercio habria perdido un 0,1% i.a. de los puestos
de trabajo formal, al igual que Servicios (-0,1%). Es decir que los niveles de empleo en estos rubros son muy
similares a cuando acontecio el peor mes de actividad, en abril de 2020. “

» La estimacién de abril adelanta que el sector Comercio y Servicios, en su conjunto, habria crecido un 33% i.a.g

mientras que, la comparacion intermensual —corregido por factores estacionales— arrojé un alza de 2,3%. 57‘
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Datos AC DECIMA ENCUESTA CAC - PORCENTAJE DE RESPUESTAS
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*La ultima variacion se realizd en comparacién con el ultimo trimestre de 2019, ultimo relevamiento completo antes de implementarse el ASPO.
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Elaboracidn propia en base a Ministerio de Trabajo.
*Los datos de abril son estimados por la CAC, en base a la Encuesta de Indicadores Laborales.
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Elaboracidn propia en base a Ministerio de Trabajo.
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Elaboracion propia en base a Ministerio de Trabajo.
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COMERCIO Y SERVICIOS
(EN MILES)
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Elaboracion propia en base a Ministerio de Trabajo.
*Los datos de abril son estimados por la CAC, en base a la Encuesta de Indicadores Laborales.
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Wil 'COMERCIO Y SERVICIOS
(PROPORCION SOBRE TOTAL COMERCIO Y SERVICIOS)
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Elaboracion propia en base a Ministerio de Trabajo.
*Los datos de abril son estimados por la CAC, en base a la Encuesta de Indicadores Laborales.
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Interno
WiN AYUDA A EMPRESAS — REPRO I
Monto en millones de pesos Receptores de Repro ll, por actividad
5.000 Alojamiento y servicios de comida FEEEEEEEEEEEEE———— 26,6%
4.500 Salud humana y servicios sociales ——————— 17,5%
4.000 Actividades administrativas y... mmmsssm——— 12,8%
Comercio = 9,6%
3.500 Transporte y almacenamiento mmmsmm 6,2%
3.000 Asociaciones y servicios personales mmmmm 53%
5 500 Servicios artisticos, culturales,... W= 5,2%
Ensefianza mmmm 5,1%
2.000 S Industria == 4,6%
1.500 : Servicios profesionales, cientificos... == 2,6%

Servicios inmobiliario ™ 1,7%
Construccion ™ 1,5%

Informacién y comunicaciones ™ 1,4%

1.000
0 Otras  0,1%

nov-20 dic-20 ene-21 feb-21 mar-21 0,0% 10,0% 20,0% 30,0% @
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CONCLUSIONES COMERCIO Y SERVICIOS
INTERNOS

Las ventas en supermercados y centros de compra siguen mostrando caida, aunque en relacion al mes previo
tuvo una menor caida.

Asimismo, los indicadores de confianza, tanto de consumidor como de gobierno siguen mostrando caidas aunque
menores a las del mes pasado.

En lo que respecta a la confianza del consumidor, al interior se observa que la mayor desconfianza es en relacion
a la situacion macro (-20,8% i.a.), seguida de la situacion personal (-14,2%). En contraposicion, la seccién
Inmuebles y bienes durables arrojo un alza interanual de 58,1%, posiblemente influenciado por la aceleracion
inflacionaria.

Por su parte, la actividad ilegal a nivel nacional mostrd un alza en relacion al periodo prepandémico. AL interior
del pais se observa gran heterogeneidad entre aquellas provincias que mostraron bajas y otras subas.

En la encuesta CAC se observa que si bien las empresas van mejorando en cuando al pago de salarios, aun les
cuesta recuperarse de las restricciones. Ademas, esta segunda ola conlleva mayores cierres que hacen que la
normal operatividad se vea condicionada.

Respecto a la ayuda de parte del Estado (REPRO Il), en marzo, se observan menores niveles que los registrados en
enero y febrero, pero en relacién a noviembre, hubo un aumento de 406% en el monto de la ayuda.

El sector Comercio y Servicios, en su conjunto, habria crecido en abril de 2021 un 33% i.a., mientras que, la
comparacion intermensual —corregido por factores estacionales— arrojé un alza de 2,3%. Esta mejora se debe a
que la base de comparacion del 2020 era de un abril con fuertes restricciones, cuando muchas de las actividades
se encontraban limitadas.
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» Los datos adelantados de abril muestra grandes positivos en cuanto a industria manufacturera y construccién, mientras
que los primeros datos de mayo sectoriales también mostraron valores positivos en cuanto a despachos de cemento,
insumos de la construccién, patentamiento de motovehiculos, patentamiento de automotores y fue positivo el dato de
produccion de petréleo de abril, no asi la de gas aunque su caida fue menor respecto a meses anteriores.

» En los préoximos meses se observaradn indicadores positivos debido a que se comparard con 2020 en los cuales hubo
inicialmente un confinamiento estricto y luego se fue reduciendo lentamente la restriccion de actividades econdmicas.
Por esta causa, la base de comparacion es sumamente baja y permite estas variaciones.

» Ahora, tanto la politica fiscal como monetaria, durante 2021, han tenido un comportamiento menos expansivo, no solo
porque el Gobierno haya necesitado menos fondos para sostener a distintos sectores afectados por la pandemia sino
porque en algunas partidas directamente se ha producido una reduccion importante de fondos o el crecimiento ha
sido inferior a la inflacidon (como ejemplo algunas de las prestaciones sociales). Esto mismo sucedid con la politica
monetaria que llevd adelante el BCRA no solo no emitiendo casi dinero para financiar al Gobierno, sino que también
logré mediante las operaciones de pases y Leliq esterilizar parte del incremento de la base monetaria y a ello se suma
el control del tipo de cambio y la menor pérdida de divisas, gracias a el cepo cambiario.

» Debido a esto, por el momento, el Gobierno y el BCRA estarian realizando cierto “ajuste fiscal y monetario” en sus
cuentas lo cual ayudaria también a presentar nimeros menos complejos en las reuniones que lleva adelante con el
FMIy el Club de Paris para intentar llegar a un acuerdo respecto a la deuda que mantiene con ambos organismos.

» Pero a pesar de estas medidas de corto plazo, el problema central sigue siendo la falta de sefiales del equipo
economico que fomenten invertir o repatriar capitales que puedan volcarse al financiamiento productivo. De hecho, 4
singuen apareciendo nuevas ideas respecto a mas impuestos lo cual va en contra de disminuir la presidn sobre el @
sector privado y alentar un incremento de la inversion del este.
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» Al mismo tiempo, hay que considerar algunas variables podrian impactar negativamente sobre esta “economia
estable” debido a que el recalentamiento en algunas variables podria no ser sostenible por parte del Gobierno y el
BCRA. Una que sigue avanzado de manera poco controlable por el gobierno nacional son los precios.

» Las proyecciones presentadas por el mercado estiman un 47%-48% con un efecto negativo sobre la pobreza muy
importante, que no sera compensado con el rebote econdmico de 2021, el que pierde impulso debido a nuevas
restricciones en materia de actividad que afectan a la economia por el Covid.

» El control de precios aplicado por el Gobierno no ha dado los resultados esperados y asimismo, varios sectores piden
ajustes de sus productos debido a sus crecientes costos. Asimismo, los controles de cantidad que impone la Secretaria
de Comercio afectan mas a los sectores involucrados lo que aqueja el normal desarrollo. A esto se suma el
impedimento temporal para exportar carne que incrementa la incertidumbre sobre el sector empresario y retrae mas
las inversiones, mientras que la inflacidon y el ajuste aplicado sobre las tarifas de energia afectaran la economia.

» Otra variable que habra que considerar a futuro es el tipo de cambio, junto con las reservas y la emisién monetaria. El
BCRA logré en los ultimos seis meses comprar divisas, aumentar las reservas internacionales y emitir menos dinero
pero con un control del tipo de cambio real que podria generar incertidumbre en los préximos meses (si el mercado
financiero entiende que el mismo se retraso), lo cual presionaria sobre el tipo de cambio nominal y aumentaria las
brechas cambiarias.

» Sabemos que el BCRA posee una gran cantidad de Lelig y pases pasivos que fueron aumentando en los meses
precedentes como forma de esterilizar la emision monetaria y evitar un desequilibrio monetaria que tuviera
consecuencias mas graves sobre todo el sistema econdmico que la pandemia por Covid.

» Otra variable que por el momento no encendid alarmas, es el déficit fiscal por el fuerte aumento de la carga tributa @
que mejoro las cuentas fiscales y por el menor ritmo de expansion del gasto publico. No obstante, si el objetivo
incentivar la inversion privada, el Gobierno debera rever su politica impositiva para lograr este cambio. 79




Conclusiones

generales

>

>

CONCLUSIONES

Por Ultimo, esta la cuestion de cémo lograr resolver, a largo plazo, los problemas estructurales que podrian generar un
efecto negativo sobre la actividad del pais.

La intermitencia de la educacién, junto con la pobreza que afecta especialmente al grupo etario mas bajo, la exclusiéon
vivida durante la pandemia por distintos grupos de nifios por falta de tecnologia en su hogar o de internet o de servicio
eléctrico o de la ayuda en su hogar para llevar adelante sus tareas complica el panorama vy serian deseables politicas
publicas para mitigar el dafio.

El gobierno nacional, junto con los provinciales y municipales deberian trabajar para atacar |la pobreza e indigencia que
afecta a los grupos de menor edad. Readecuar los programas de estudios junto con reformas en el mercado laboral
lucen necesarios para que se acceda al mercado laboral en una era que requiere adaptacion a cambios continuos y
cada vez mas rapidos en el tiempo.
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