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Resumen de Coyuntura CEeSOMm

¢Hay dolares para un “go” electoral?

;Qué margen cuenta el pais para sostener un proceso de crecimiento, diversificando y
ampliando capacidades productivas a la par que se transforman las condiciones de vida? O mas
modestamente, shay délares suficientes como para una reactivaciéon electoral? Desde la
tradicion heterodoxa se ha senalado histéricamente la relevancia de la dependencia financiera
y la escasez de divisas como el principal condicionante de estos procesos. De alli surgi6 la
famosa expresion del “stop & go” para explicar el comportamiento ciclico de la economia. Al
menos durante la vigencia de estos ciclos, tuvimos la oportunidad de tener algiin “go” después
del “stop”.

Nuestra vision es que, atin viniendo del “stop” mas grande en términos historicos por los
ultimos tres anos de recesion, podemos enfrentarnos nuevamente en 2021 a un escenario de
restriccion al crecimiento por escasez de divisas. En ese contexto, una reactivacion electoral
sera a costa de un mercado de divisas en permanente tension, que aleja las chances de
transformar el despegue coyuntural en un proceso de crecimiento de mediano plazo.

Esto se debe a un proceso estructural que es la dolarizacién del excedente generado en la
economia local. Con incentivos nulos o muy débiles para el ahorro en moneda local y sin
alternativas tentadoras en la economia real para canalizar esos excedentes, su destino
inmediato es la moneda extranjera. La versién mas difundida de este fenémeno es la fuga de
capitales pero también, como se vio en el transcurso del 2020, otros mecanismos pueden
emplearse generando el mismo resultado sobre las reservas y el tipo de cambio.
Adelantamiento de importaciones, pagos anticipados de deudas financieras y comerciales y
retraso en la concertacion de exportaciones, entre otros, hicieron que haya sido muy dificil para
el banco central acumular reservas a pesar de tener una importante caida en la actividad y un
doélar que no se retrasdé en términos reales durante todo el ano e inclusive aceler6 su ritmo de
depreciaciéon desde diciembre (Ver Graficos “Se acelera el ritmo de devaluacion” e
“Intervencion del BCRA en el mercado de cambios”).
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Resumen de Coyuntura CeSOM

Se acelera el ritmo de devaluacion
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Fuente: CESO en base a BCRA

Todas estas estrategias alternativas de fuga no tardan en aparecer cuando, como consecuencia
de los controles cambiarios, surgen distintos tipos de cambio y la “brecha” entre un tipo de
cambio oficial y las distintas variantes de do6lares paralelos. La gestién econémica cuenta con
herramientas para administrar esa brecha que tardaron en emplearse, ain contando con un
experimentado equipo de gestion en materia de controles cambiarios. En resumen, labrecha es
una nueva expresion del proceso de extranjerizacion de excedentes que se inscribe en una
coyuntura de mayor dependencia financiera que hace mas bruscos y disruptivos los periodos
de “stop” mientras que limita todavia mas los procesos de “go”. En la medida que los controles
se implementan a destiempo, los incentivos para el ahorro estimulen su dolarizacién, la
economia real tenga muy poco atractivo para la inversiéon productiva y el BCRA no tenga
margen para vender divisas de forma sostenida, la debilidad externa va a seguir condicionando
las posibilidades de crecimiento atin en el corto plazo.

Intervencion del BCRA en el Mercado de Cambios
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Resumen de Coyuntura CEeSOMm

La tension entre una reactivacion electoral y las exigencias del FMI

El reducido margen de maniobra en el frente externo se origina en un magro resultado
comercial que fue de USD 12.500 millones en 2020 y con el crecimiento esperado para 2021,
dadas la administracion actual para el comercio exterior, se reducira a USD 10.000 mill. Con
ese saldo debe financiarse los 200 millones de délares mensuales para la compra minorista, el
monto en el que se estabilizd esta variable a partir de los controles de octubre. El saldo
comercial también debe cubrir el pago de deudas del sector privado, que nublé parte del exitoso
canje de la deuda publica, al demandar USD 7.000 mill. en 2020 para la cancelacién de
préstamos financieros, titulos y lineas de crédito. La expectativa de los funcionarios de
economia es que esos cancelamientos anticipados dejen un margen de divisas para 2021. Sin
embargo, la practica de fugar divisas por la via de la cancelacién de autopréstamos, pone en
duda el realismo de aquella esperanza.

La busqueda de un horizonte externo compatible con el crecimiento econémico llevé a una
reestructuracién de los compromisos de deuda publica en délares con el sector privado hasta
2024. Sin embargo, todavia queda por resolver la situacion con el principal acreedor del pais: el
Fondo Monetario Internacional. Desde los inicios, un punto que han resaltado distintos
funcionarios es la autoria del programa bajo acuerdo que quedaria bajo exclusiva autoria del
gobierno argentino. Sin obviar las evidentes diferencias entre el gobierno que inicié la relaciéon
con el FMIy el que tiene que administrar sus consecuencias, esto no es una garantia suficiente
del resultado. El riesgo siempre es intentar buscar acomodar las pretensiones propias a los
estandares del Fondo o bien tener que someter al Congreso las eufemisticas “reformas
estructurales” que suele exigir el organismo, siempre reduciendo el margen de maniobra de los
Estados Nacionales, esmerilando el poder de negociacion de sectores organizados del trabajo y
dando mayores garantias para los fondos extranjeros. En este caso, se suma que el gobierno
actual llega como la expresion electoral de un rechazo rotundo a la experiencia reciente con el
FMI, arriesgando en la negociacion parte de ese capital politico.

En su efecto econémico, tal como hemos insistido con la renegociacion cerrada en agosto
pasado, la reestructuracion exitosa de la deuda no es un factor suficiente para reactivar la
economia argentina. La posibilidad de que sea leido como un gesto favorable hacia el mercado
es baja si consideran otros temas en la agenda del gobierno que no son del todo “market friendly”
(controles cambiarios, eventuales reformas del sector salud, cambios en la gestiéon de YPF,
administraciéon del comercio exterior, etc.). Pero sobre todo, esta claro que estos gestos no
bastan para sostener procesos de crecimiento genuinos, y quedan reducidos a una efimera
euforia bursatil.

Por eso, el mejor resultado es aquel que logre una salida por arriba sin tener que arriesgar la
cohesioén del frente politico a cambio de practicamente nulos beneficios econémicos. Lo mejor
que podra conseguir es terminar de abrir la ventana de tiempo que se inicié con la

genuna
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Resumen de Coyuntura CEeSOMm

reestructuracién de la deuda privada, con las menores condicionalidades que puedan provenir
del FML

Asi y todo, entendemos que hay dos puntos clave en la linea de tiempo para 2021, siempre
considerando que después de cada vencimiento hay un plazo de gracia que va de los 30 a 60
dias. Un primer evento es el pago al Club de Paris por 2.400 USD mill. en el mes de Mayo. El
segundo es el primer pago comprometido con el FMI por el acuerdo stand-by que deberia
realizarse en el mes de septiembre por 1.900 USD mill. Si se excluye al BCRA, en conjunto
combinan un 45% de los pagos de deuda en moneda extranjera que deberian realizarse durante
2021. Como todo pago comprometido, suele haber dos formas de no realizarlo: renegociarlo de
forma acordada o incorporarlo como una tactica en el marco de una negociacién mas dura tal
como sucedi6 en 2002-3 durante un breve periodo en la presidencia de Duhalde o mas
recientemente en el caso de Grecia en 2015 (para mas detalle sugerimos el Informe Especial

‘;Qué hacemos con la Deuda y el FMI?"). La posibilidad de una negociacién dura no puede

descartarse livianamente. Para el Fondo ya es un paso importante que su principal deudor que
concentra el 32% de los préstamos otorgados por el organismo, haya reconocido la deuda y no
haya avanzado en un desconocimiento de fondo de los compromisos.

En resumen, quedan cuatro escenarios posibles. Un acuerdo en los proximos dos meses para
despejar de los pagos también el vencimiento con el Club de Paris o uno mas dilatado cerca del
mes de Septiembre. En los dos escenarios, puede llegarse a un acuerdo con la incégnita a
develar del nivel de permeabilidad de la propuesta Argentina ante las exigencias del Fondo o
bien puede derivar en una negociacién mas hostil con incumplimientos de pagos puntuales
para reforzar la posicién negociadora.

Pagos de deuda durante 2021
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Salarios, empleo y pandemia, la clave del ano electoral

El riesgo de la segunda ola de la pandemia se materializé en nuestro pais desde las ultimas
semanas de 2020. Aunque en muchas ciudades no habia llegado a reducirse tanto la circulacién
del virus como en la zona metropolitana de Buenos Aires, la situacién del AMBA encendio las
alarmas frente a un incremento sostenido en los casos positivos de COVID-19. La esperanza que
llegd con el despliegue de un importante operativo de vacunacion se vio empainada en el
medio de los rebrotes locales e internacionales. En este sentido, la situacion de paises como el
Reino Unido o los Estados Unidos que cuentan con los porcentajes de poblacion vacunada mas
altos del mundo (entre un 5 y 7,5%) reflejan que ain no son suficientes para contener la
propagacion del COVID-19 en el medio de un pico de casos, aun en un escenario de estricto
aislamiento. Argentina, como la mayoria de los paises, dificilmente pueda estar exenta de los
problemas logisticos, productivos y distributivos que implica la inmunizacién de la poblacion a
nivel mundial. Mas atiin cuando su acceso replica la desigual distribucién de los recursos a nivel
global. Segundas y terceras olas pueden darse mientras se desarrollen politicas de prevenciény
vacunacién histéricas. La normalidad que podamos imaginar, sobre todo en lo que refiere a
actividades con alta concentracién de gente (espectaculos, turismo, recreacion), no llegara
hasta pasada la mitad de este afo atn considerando un exitoso programa de vacunacién. Por lo
tanto, la politica economica todavia no puede independizarse de la politica sanitaria.

Con un ojo en la saturacion del sistema de salud y otro en la saturacion de las condiciones de
vida, la reactivacion econdémica se convierte en una necesidad. La demanda surge de dos
fendomenos que anteceden a la pandemia: la caida en los ingresos reales y el estancamiento - o
incluso destruccion, en determinados sectores- de los puestos de trabajo. Llamativamente,
durante 2020 los ingresos nominales estuvieron mas emparejados con la inflacién que durante
2018 o 2019. Puesto en numeros, los

trabajadores registrados del sector Variacién del salario real en cada afio
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capacidad de reducir el poder de compra

de los ingresos que una pandemia histérica.
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Resumen de Coyuntura CEeSOMm

Pero esto no es suficiente para enfrentar un ano electoral en el cual todo el frente politico va a
ser evaluado por su capacidad de recomponer, aunque sea en parte, las condiciones de vida
deterioradas por la gestién de la alianza Cambiemos y la pandemia. Para retornar alos valores
de 2015, el poder de compra de los asalariados registrados deberia crecer un 25% y el de los
trabajadores informales un 33%. Con mucho menos que eso, el gobierno puede mostrar que va
en el sentido de recomponer el nivel de vida de enormes sectores de la poblacién.

La reactivacion econémica tiene dos partes: la ya mencionada asociada a la remuneracién al
trabajo (el precio) yla otra pata fundamental esta vinculada al nivel de actividad y la generacién
de nuevos -o viejos destruidos - puestos de trabajo (la cantidad). Si nos detenemos en este
ultimo punto podemos observar que, de la misma manera que muestran otra cantidad de
indicadores, en el tercer trimestre de 2020 se recortaron las caidas de produccién producidas
en el segundo trimestre de 2020 (el mas afectado por las restricciones sanitarias). En el caso de
la construccién, el mes de noviembre mostré mayor actividad que el mismo mes de 2016, 2018 y
2019.

Volviendo a la cantidad de puestos de trabajo, la principal preocupacion pasa por el sector no
registrado de la economia, ya por definicion menos protegido, que tuvo una caida del 18,8%
respecto del mismo periodo de 2019 y también una caida en sus ingresos reales del 4,1%. Eso se
tradujo en una baja total del 9,2% si se consideran todas las distintas modalidades de trabajo.
Las politicas mas universales implementadas durante la pandemia y que seran reformuladas
durante 2021 no pueden perder de vista a este segmento de la poblacién que, si bien no es todo
el universo, representa un porcentaje importante del mismo. A ello parece apuntar el
incremento en 839.000 beneficiarios del programa Potenciar Trabajo y Progresar, proyectados
en el presupuesto.
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Actividad

La actividad econdémica contintia recortando las
caidas producto de la flexibilizaciéon de actividades,
sobre todo en el area metropolitana.

Segin el registro del EMAE, en noviembre la
actividad econémica agregada creci6 un 14%
respecto del mes anterior haciendo que la variaciéon
respecto al afio anterior haya sido de sélo -3,7%.

En el caso de la construccion, registra una suba
anual del 6,2% en noviembre segin el Indicador
Sintético de Actividad de la Construccion (ISAC). No
debemos olvidar que el sector ya venia muy golpeado,
incluso antes de la pandemia. Esta es la primera suba
interanual luego de 26 meses consecutivos a la baja
de la actividad. Con este registro, el mes de
Noviembre de 2020 mostré mayor actividad que el
mismo periodo de 2016, 2018 y 2019.

El indice de uso de servicios publicos (ISSP) registra
una caida de -15% en octubre de 2020 respecto al
mismo mes del ano pasado y acumula 30 meses
consecutivos sin crecer. El detalle del Gltimo mes
registra caidas en todos los rubros: transporte de
pasajeros (-83,6% i.a.), peajes (-37,5% i.a.), recoleccion
de residuos (-8,7% i.a.), transporte de carga (-17,9%
i.a.), correo postal (-22,6% i.a.)

En cuanto a la actividad industrial, se registré una
suba del 4,5% en noviembre respecto al mismo mes
del ano anterior. Luego de mostrar senales de
crecimiento interanual en septiembre, en
noviembre se siguen consolidando los recortes enla
caida. En lo que va del ano, la industria acumula una
caida de 8,6% con respecto a igual periodo de 2019.
En el balance sectorial, aquellos sectores que
presentaron crecimiento fueron: Maquinaria y
equipo (+30,9% ia.), Otros equipos (+30,9% i.a),
Minerales no metalicos (+15,3% i.a), Automotriz
(+15,3% i.a.), Caucho y plastico (+5,8% i.a), Alimentos
y bebidas (+4,3% i.a.), Quimicos (+2,3% i.a.), Metalicas
basicas (+2,3% ia) y Madera, papel, edicién e
impresion (+4,8% ia). Mientras que, entre los
sectores que siguen mostrando caidas interanuales,
se encuentran Prendas de cuero y calzado (-19,6%
ia.), en, Productos de metal (-4,6% i.a), Otros equipos
de transporte (-7,2% i.a), Tabaco (-1,9% i.a.) y textiles
(-2,7% i.a).
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Actividad

Adelantandonos un mes a la informacién del INDEC
y a partir de informacion de las camaras
empresarias, varios bloques de la industria
observan crecimiento.

La industria metdlica basica crecié en diciembre
2020. La produccion total de Hierro Primario fue de
252,5 mil toneladas, un 27,9% mas respecto del
mismo mes del ano anterior, la de acero crudo fue
de 403,6 mil toneladas un 35,4% mas que diciembre
del ano anterior, y la produccién del total de
laminados fue de 530 mil toneladas, un 35,9% mas
que el mismo mes del ano anterior.

Por su parte, la produccion de aluminio arrojé un
resultado negativo de 29,4% respecto al mismo mes
de 2019, segin datos del INDEC. La produccién
continlla golpeada por el temporal que afect6 a
Puerto Madryn en abril, la ciudad donde opera
Aluar, derribando torres de alta tension. La
produccién continu6é abastecida por energia del
Sistema Interconectado Nacional, aunque con una
menor utilizacién capacidad instalada.

La produccion de minerales de cemento y clinker
en diciembre 2020 subié en un 22,8% en relacion
con diciembre de 2020, y en el acumulado anual la
produccion cay6 un 12,8%. El indicador de consumo
de cemento en el mercado interno muestra signos
positivos por cuarto mes consecutivo. La produccion
de cemento en el mes de diciembre muestra una
variacion interanual positiva del 31.8%.

En cuanto a la produccion automotriz, en
diciembre 2020 las terminales produjeron 30,172
unidades, un 107,7% mas que diciembre de 2019.
Desde enero 2020, la produccién crece en términos
interanuales por cuarta vez. Al desagregar los
componentes de la demanda, se exportaron en
diciembre 17.200 unidades, un 9,3% menos que el
mismo mes del ano anterior; y se vendieron 38.994
vehiculos a concesionarios del mercado interno, un
25,2% mas respecto al mismo mes del ano anterior.
En el acumulado anual, la produccién de
automoéviles cayd un 18%, las exportaciones cayeron
un 27% y la comercializacién por terminales
descendi6 17% para el periodo enero diciembre de
2020 respecto a igual periodo de 2019.
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Produceion Industrias Metalicas Basicas
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La industria de extraccion de petrdleo registr6 una Industria Petrolera. Subproductos del petréleo
caida del 4,5% en noviembre de 2020 respecto al % de var. interanual. Sec.de Energia
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La extraccion de petréleo convencional disminuyo Extraccién de Gas. YPF y Total de Empresas
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Gas Total [var % anual]

La produccion de petréleo no convencional crecié un ' Sas YPF fuar % anual]
10,7% en noviembre, impulsado por las empresas ~ fredusion Ges el i el
privadas que no son YPF (+41,9% ia.). A nivel 2 2
4 =

agregado, el petréleo no convencional ya representa

un 2% de la produccion total del sector, y de esta, el Extraccién de Petrélec en Pozo, YPF v Total de Empresas
58% esté en manos de YPF Extr. Frimaria y Secundaria. En m? y % interamual Secde Energia
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La produccién de gas no convencional cayé 13% en
noviembre respecto a octubre de 2019, con una

fuerte caida de YPF (-33% i.a.). A nivel agregado, el ' —
gas no convencional representa el 30% de la l I I i
produccién total de gas, y de estos, el 31% de la I

produccién no convencional esta en manos de YPF. - "

-\., 4

nere =18

dic-1%

Métodos de Extraccion de Petroleo y Gas

Enm’ y % del total. Sec. de Energia

mismo mes.
nov-19 now-20 &
[YE M3 var %

Convencional 3.809.477 3.470.757
Mo corvencional 1.630.327 1.41B.465

YPF 653,388 435,627 33,3

Resto 976,939 982,838 0,6%
Total C.430.804 | 4.880.222 101% |
Convencional 2.451.543 2.259.207 -7.8%
No convencional 538.101 5595.482 10, 7%

YPF 361,389 344.714 4.5

Resta 176,712 250,769 41,9%
Total 2.989.643 | 2.854.689 45% |
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Actividad

En cuanto a la industria oleaginosa, en diciembre la
produccién se contrajo. Se observa una disminucién
del 71,6% i.a. en la molienda de granos oleaginosos en
diciembre respecto del 2019. La produccién de
harinas y subproductos de oleaginosas, cay6 un
73,4% en diciembre en relacién con el mismo mes
del 2019. En cuanto a los aceites, la produccién
disminuy6 un 73,3% en el mismo periodo.

Indicando el rebote de actividades, se moderd el
derrumbe de la utilizacion de la capacidad instalada
en casi todos los sectores.

La Utilizacién de la Capacidad Instalada (UCI) en la
industria para el mes de noviembre se recupera
levemente, fue del 63,3%, 1,5 punto porcentual mas
que el mes anterior.

Los que contaron con menor uso de su capacidad en
el mes de noviembre fueron Vehiculos Automotores
(46,9%), Textiles (49,1%), metalmecanicas sin autos
(49,9%), Caucho y Plastico (57,2%), edicién e
impresion (56,1%). Por encima del promedio se
encuentran Papel y cartén (71,5%), Sustancias y
productos quimicos (68,7%), minerales no metales
(80,1%), petrdleo (69,7). Las mayores caidas
interanuales ocurrieron en tabaco

(-10,6%), Petrdleo (-9%).

Respecto del consumo privado, y con un desfasaje
de dos meses atras, el indice de ventas constantes
en supermercados y shoppings cayo un 16,7% en
octubre de 2020 en relacion con el mismo mes de
2019. Sin embargo, a causa de la pandemia, el
comportamiento del consumo resulté muy

heterogéneo aumentando el consumo en
supermercados, y cayendo en los centros de
compras.

El indice de ventas constantes en supermercados
cayé un 2,2% en términos reales, con respecto a
octubre de 2019, y aument6 un 11,5% con respecto al
mes inmediatamente anterior. En cuanto a la
facturacion, las ventas nominales crecieron un 16,8%
interanual en octubre de 2020.

En cuanto a los shoppings (centros comerciales), el
indice de ventas constantes en centros comerciales
registré un desplome de 67,9% en octubre de 2020
con respecto a igual mes de 2019. Esto se debe a que
por el aislamiento la facturacién nominal se detuvo
ya que la mayoria permanecieron cerrados.
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Molienda y Produccién de Granos, Aceites y Subprod.

Industria Alimenticia, en tn. Min. Agricultura

Granos Aceites Pellets/Harinas
nov-19 3.103.844 | 650.512 2.165.966
mov-20 3.109.590 650,987 2.219.914
Total 2019 | 41.982.030 I 8.995.340 29.619.662
Total 2020 38.019.267 B.147.715 26.898.200

Notw: Lo sojo representa ef 93% de lo moliendo de gronos, & 85% delo

produccidn de aceites y el 95% de o produccion de harings def totml de la indusiria

Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI)
Sector Industrial. Nivel General y Bloques. Base 2012=100. INDEC

noviernbee- 20

Wi 3 Wi hD. RSO
BLOCIUE Mivel mes mees aflo

Anterior amierioe
Alirmen y bebidas 65.30 1.60 5.60
Tabaco 59,10 4,50 10,64
Textiles 49,10 110 -2.50
Papel y cartén 71,50 5,40 1
Ed & impresiin 56.10 LE v -3.20
Petrdlea 9,10 5,40 3,00
Sus y Pr Quimicos 68.70 0,60 0,00
Cauc y Plast 57,20 3,00 2.50
Minerales no metal 80,10 250 900
Ind metalicas bdsicas 75,00 370 1.40
Wehiculos Autom 46,90 m 820
Metalmecanic 5/ Autos 49 91] 4.1 ? E{I

Consurno Privado

Ventas en Supermercados y Centros Comerciales. INDEC

octubre-20
Indec
" . Mismao mes
Nivel Mes anterior a0
Abr '08=100 war % wvar %
Ventas Corrientes 26224 16,8 345
Ventas Constantes 24.128.6 115 -2,2
Indec
Mivel | Mesanterior| MO meS
aho pasado
Abr '08=100 war % var %
Ventas Corrientes 84295 1235 -50,1
Ventas Constantes 22725 1115 -67.9
Indice cons. Privado 335
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Precios e Ingresos

La inflaciéon mensual en diciembre de 2020 fue 4%
respecto al mes anterior para el nivel general de
precios y de 4,4% para el rubro alimentos segiin
INDEC. En términos anuales, los precios
aumentaron un 36,1% en el nivel general y 42,1% en
el rubro alimentos.

La causa de la inflacién tiene que ver con la inercia
de los precios, la devaluacion del tipo de cambio
oficial y el efecto, sobre sectores de elevado
componente importados como electrénica, del
aumento de la brecha cambiaria meses atras.

El aumento del nivel general de precios en diciembre
se acelerd respecto del mes anterior, al igual que
sucedi6é con el rubro de alimentos que aument6 1,7
pp. respecto del mes anterior.

En términos anuales, los aumentos de diciembre se
centraron en verduras, tubérculos y legumbres
(+58% i.a), frutas (+64% i.a), adquisicién de vehiculos
(+64% i.a), mantenimiento y reparacién de vivienda
(+59,8 1ia) y equipos audiovisuales y de
procesamiento de informacién (+75% i.a). Este ultimo
sector ha registrado el impacto del aumento del
délar financiero y las expectativas de devaluacion del
tipo de cambio oficial.

Para la Ciudad de Buenos Aires, la inflaciéon mensual
fue del 3,8% en el nivel general, y de 3,2% para
alimentos. En términos anuales la inflacion fue del
30,5% para el nivel general y del 36,2% en alimentos
en el mes de diciembre 2020.

En diciembre, el indice de Precios de Supermercado
del CESO (IPS-CESO), que mide mas de 10.000
precios online, arrojo6 una variacién del 1,25%
respecto al mes anterior y del 0,32%, respecto a la
semana anterior.

En cuanto a los ingresos, en octubre se acordé una
suba del SMVM del 28%, en tres tramos: 12% en
octubre y un 10% en diciembre de 2020 y el 6%
restante en marzo de 2021. Tanto el SMVM, la
jubilaciéon minima y la AUH presentaron aumentos
nominales del 9%, 5% y 5%, respectivamente, en
diciembre. Esto significé una pérdida real interanual
del 10,4% para el SMVM y del 0,6% para la AUH, yde
un 0,6% para las jubilaciones minimas, respecto del
mismo mes del ano pasado.

Al observar los salarios, en octubre de 2020 (Giltimo
dato disponible) el nivel general aument6 un 29,8%
respecto al mismo mes del afio pasado, aunque hasta
ese mes implica una caida anual en términos reales
3,2%. El Sector Privado No Registrado registré un
alza nominal del 34,6% y un incremento real del 0,3%
en diciembre; los salarios del Sector Privado
Registrado mostraron un alza nominal de 30,8%, que
resulta en una caida real del 2,1%.
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Precios - Nivel General y Alimentos

Base: 2001=100. Nivel General y Alimentos, [PC-INDEC
diclembre-2020
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mes mismo mes misma
Mivel mes afo Nivel mes aflo
anterior anterior
| pasada pasado
Dic. WAl % Var% Dic. var % yar %
APC indec Ir3173 40| 36.1 405.3 4.4 42.1
IPC CARA 13810 iE 305 14391 3.2 36,2

Precios - Nivel General y Alimentos

Base: 2001=100. Nivel Genaral y Alimentas, IPC-INDEC

0
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indice de precios en supermercades. Nivel General y Categarias.

- Semana Misma semans
anterim e ankr i
e ‘TS0 v % %

war %
dire Litre 119 031 0.54 0,33
Alimentos Frescos 57 178 1448 198
Alimment o SECo 450 .41 160 0,76
Bebidn 08 0.55] 064 029
Electrodometstioos 561 2 3,13 4,1
Hogar ara L.29 4.88) 334
Limypieza 462 3.05 332 1.24
lug., aut. y piros 488 0,36/ 5ES 9,53
Perfumeria 4/% .48 1.30 0,50
Textil 139 0,00/ (1.0 0,53
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Finanzas Publicas

En noviembre de 2020, la Recaudacion Nacional
alcanzo los $ 812483 M, lo cual representé un
aumento del 34,9% nominal y una caida del 1% real
respecto aigual mes de 2019.

La mayor recaudacion nominal fue impulsada
fundamentalmente por Ganancias, un buen
desempeno en IVA Aduana, Bienes Personales y el
aporte adicional del Impuesto PAIS (aunque ya no
tiene el empuje de meses anteriores producto dela
caida de la compra de ddlares).

El IVA DGI creci6 nominalmente un 35%, lo que en
términos reales significa un virtual empate por
primera vez en el afo. Eso anticipa una leve
recuperacion de la actividad econdmica para el
cierre de 2020.

La recaudacién por Seguridad Social aument6

nominalmente un 20,9%, lo que supone una caida

15% en términos reales, explicado
fundamentalmente por la pérdida de poder
adquisitivo del salario en 2020.

En el acumulado enero-diciembre de 2020, los
tributos que aportaron a la recaudacién en términos
reales fueron Ganancias e IVA DGA..

En cuanto al gasto publico, en diciembre de 2020 se
registr6 un aumento del 28,4% ia. (7 puntos
porcentuales debajo de la inflacién). Se observa un
cambio en la composicién del gasto respecto a meses
anteriores. Las partidas de transferencias corrientes
que venian creciendo con fuerza (IFE, AUH, Tr.
Provincias) registraron caidas reales a la par que
crecieron los gastos de capital. La obra publica
nacional creci6é un 148% i.a. (110 puntos en términos
reales), especialmente en viviendas (+1660% ia.) y
agua y alcantarillado (+163% i.a.)Junto con ello, se
registr6 un marcado descenso real la partida
destinada al pago de intereses por la deuda publica
(-90% i.a.).En diciembre de 2020, el resultado fiscal
primario fue deficitario por $ -307 MM vy el déficit
financiero fue $-318 MM. En el acumulado de los
doce meses del 2020, el déficit primario equivali6 a
-6,4% del PBI y el déficit financiero a -8,3% del PBL
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Cuadro Ahorro-Inversion-Financiamiento

en millones de $ corrientes, segim principales conceptos. MECON

diciembre ‘ Doce meses
2020 2019 2020 2019
Ingresos (% 469.386  388.572 20,8 4.841.454  3.937.074 23,0
GastopPitlico [ [ [ [ | | |

Gto. Corr. 731.257  490.963 48,9 323,731 127.832 153,2
Prestac. Seg. Social 466.559 345.542 35,0 542.873 724.285 25,0
Transf. Corrientes 119.043 40.912 191,0 1.020.537 466.240 118,9
Subsidios Economicos 81.562 33.380 144,3 696.806 338.409 1059
Gs. Funcionm y otros 80.703 68.603 17,6 696.030 536.937 29,6
Tr. a provincias 37.481 7.523 3098,2 323.731 127.832 153,2
Salarios 80.703 68.603 17,6 696.030 536.937 29,6
Gto. Capital 45.756 17.753 157,7 279.626 236.362 18,3
Nacion 36.898 14.830 1488 227.481 185.390 22,7
Provincias 8.858 2.923 203,1 52.145 50.972 2,3
Inw. financ y otros 1.493 518 1884 84.583 56.002 51,0
Intereses deuda 11.282 105.260 -89,3 542.873 724.285 -25,0

GasToToTAL | 788.295| 613975 | 28,4 7.134.285| 4.756.480 | 50,0

Resultado Primario -307.628 -120.143 -1.749.957 -95.122

Resultado Financiero -318.909 -225.403 -2.292.830 -819.407
I

ngresos Tributarios y de Seguridad Sodial

en millones de 5 corrientes, segun principales conceptos. MECON

e mismo Doce meses
dic-20 nov-20 dic-19 mes afio T
anterior
anterior
Mill de § var % var % Mill de & var¥
Ganancias 166.887 156.602 102.459 6,6 62,9 1.467.303| 1.096.521 33,8
VA 203.985 192.370 134.422| 6,0 51,7 1.905.385| 1.532.597 24,3
IVADGI 132.324 123.604 97.983| 741 35,0 1.289.514| 1.097.201 17,5
IVA Aduana 77.761 71.365 43.638| 9,0 78,2 662.047| 481.096| 37,6
Der. de exportacidn 28.338 40.259 63.099| -29,6 -55,1 387.643 398.312 2,7
Der. de importacién 23.648| 20.821 15.689| 13,6 50,7 199.737| 163.077 22,5
Impuesto al cheque 46.621 45.500 35.888| 2,5 29,9 452.459 349.559 29,4
Imp. PAIS 7.485 8.480 0| 116 sfi 134.971 sfi sfi

812.483

776.771 8.099.293  6.180.020

Resultado primario y financiero del Sector Publico Nacional
en millones de $ corrientes, segtin principales conceptos. MECON

50.000
SETELTTIIIIT
: \
\ |
] , \
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|

-200.000 ~
M Resultado Financiero (mill $)

0
-50.000
-100.000

-150.000

-250.000

-300.000 +

-350.000

-307.628

~318.900 I

1 Resultado Primario (mill $)
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Finanzas y Bancos

En noviembre de 2020, los depositos en pesos en el
sistema bancario aumentaron 88% respecto de
igual periodo del afo anterior mientras los
depodsitos en dolares cayeron 14% en igual
comparacion.

Al mirar en detalle los depositos en pesos se
advierte una destacable suba de los valores en Plazo
Fijo ajustables por CER/UVAs, que treparon 138% en
la comparacion anual; los fondos en Cuentas
Corrientes, Cajas de Ahorro y Plazos Fijos estandar
también tuvieron una buena performance, todos
crecieron en términos reales.

Por el contrario, los depdsitos en dolares se
contrajeron un 14% i.a. en diciembre. En este mes, y
luego de 16 meses consecutivos, los depoésitos en
dolares dejaron de caer. Y si bien el stock de
depositos es de la mitad que los de 2019 previo a que
se declare el segundo incumplimiento del acuerdo
con el FMI, la salida se detuvo.

El esquema de tasas de interés de diciembre
continu6 al mismo nivel que el mes anterior. La tasa
de referencia de politica monetaria se mantuvo en
38% anual en diciembre, igual que el mes anterior.
Lo mismo sucedi6 con la tasa de plazo fijo mayorista,
la tasa de pases y la de depdsitos mayoristas (TM20),
cercanas al 32% anual.

Respecto a los agregados monetarios, el circulante
en poder del publico totaliz6 los $ 1.636.000 M en
noviembre de 2020; esto significé un aumento 11,9%
respecto al mes anterior y del 91% respecto a
diciembre de 2019.

En cuanto al resultado de las inversiones
financieras, en diciembre de 2020 respecto de igual
mes del ano anterior, las opciones que superaron a
la inflacién fueron las LELIQ (+46,9%) y el dolar
oficial (+38%) y el CCL (+88,4%). En tanto, los plazos
fijos domésticos, los bonos dolarizados y el Merval
tuvieron rendimientos reales negativos.
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Depodsitos en el sistema bancario

millones de 5. BCRA

dic-20
Mlall % Var mensoal Var Aol

Cuenta Corriente 1695054 6,38% 91%
Caja de Ahorros 1.380.003 8.4% 100%
Piaza Elia 1752171 18% B5%
Plazo Fijo ajustable por CER/UNV AL 60 BE4 12 8% 138%
Otros 168,085 51% 39%

-14%
Tasas de [nterés
Tasa efectiva anual BCRA

s - Plazo Fijo 30 dias Pewos
TMZ0
——=Pases Pasivos |1 dia)

Polit Monet

e s @ & W HEmH D

Jur
1
-
i
|
e

Fendimiento de la inversian

BCRA, BCBA & INDEC

diciembre- 2020
Mismo mes
Cotizacién|  Indice Mensual e
- 2004=100 war % var %
Inflacidn® 5. 7450 1E6 4.0 16,1
Plazo Fijo 33,1 1.664 28 329
Merval 50.483.8 (03] B9 11,1
Lelig 38.0 1664 32 46,9
Bong en USD 5.745,0 /i 3.4 5/l
Ddlar oficial B35 2.809 3.4 38,0
Contado con liqui 1402 4. 766 -5,3 88,4
*IPC INDEC
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Finanzas y Bancos

En cuanto al crédito, en el mes de diciembre, se
observaron evoluciones diferentes segiun la
categoria que se analice, aunque en el volumen
total de crédito registré una suba del 49% i.a. (suba
real de 15%i.a.).

Mas en detalle, entre las alzas se destacan en
términos interanuales los préstamos
documentados, que aumentaron notoriamente en
120% (mejora real de 90%). En segundo lugar, se
encontraron los Consumos por tarjeta de créditos,
con un aumento del 58% (mejora real de 18% ia.) en
la reactivacion del consumo. Mientras que, en tercer
lugar, se ubicaron los Adelantos bancarios que
mostraron un aumento del 24% i.a. (con pérdida real
de -10% i.a.), dado el crédito productivo barato. Los
préstamos prendarios y personales aumentaron
30% y 10% respectivamente (caidas reales del -5% y
-15%). El crédito hipotecario se mantuvo estancado.

En cuanto al mercado de divisas, para mitad de
enero de 2021, el délar oficial mayorista se negocié a
$91,2. En la comparacién mensual, el délar oficial
subié $3,0 pesos, el “contado con liquidacion” se
comercializé a $ 145, el “dolar ilegal” cotiz6 en
promedio a $159. La brecha cambiaria entre el délar
oficial el contado con liquidacién alcanzé el 59% (3
pp. menos que el mes anterior), y de 74% entre el
ilegal y el oficial (9 p.p. mas que fines del mes
anterior).
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Préstamos en pesos al sector privado

millones de § nominales. BCRA

Var %

* sobre

Mill & Var % Anual
total Mensual

Adelantos 279638 105 1,4% 24, 6%
Documentos B44.471 24% 1.6% 120,4%
Hipotecanos 14 684 B% 0,9% 0,1%
Prendanios 102.538 4% 4,3% 29,5%
Personales 443.154 16% 2,3% 10,3%
Tarjetas Ba6.564 1% 6,2% 58,6%
Dtros 174088 5% 5,0% 170,4%
Total 2705177 100,0% 1,4% 49,4%

Dalar oficial, Informal, Contado con Liqui v Erecha

BCRA, Ambito.com

(S S
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CesSOs

En octubre de 2020, el Balance Cambiario fue Balance Cambiario - Principales Conceptos
deficitario por USD -1.377 M, un nivel cercano al enmil 5Dy diferencias absolutas. BCRA
resultado del mes previo.

Balance Cambiario

Porellado delademanda, hay que tener en cuenta que e S
noviembre ya registr6 totalmente el impacto completo
de la Gltima tanda de regulaciones del BCRA sobre el
acceso a las divisas, como compra de délares para e
beneficiarios del ATP y normativa sobre pagos de
importadores.

GhTE [ BT S

i 15

TS D 3. T4

oL

Por el lado de la oferta, ain en noviembre no se
registr6 el ingreso de dolares por la baja de
retenciones a la soja y derivados.

Muestra de ello es lo sucedido con el saldo comercial.
En noviembre la cuenta corriente tuvo un saldo
negativo de USD -340 M. Se achico el superavit
comercial por cuenta de Mercancias (USD 450 M
versus USD 2.759 M en noviembre de 2019), explicado
por el menor ingreso de divisas de exportaciones (USD
-1100 M en la comparacién anual) y las mayores
importaciones (USD 1.200 M en la comparacién anual)
El saldo acumulado por Cuenta Corriente entre enero 0
y noviembre de 2020 ya resulta levemente deficitario
por USD 34 M.

Sruds de et Pub
Dipesr e -anes PN (Rets

Formacion de Activos Externos del SPNF

Total mensual neto en mill, USD. BCRA

i
'j"'- / :I-x\x I
AT S

A

En cuanto a los flujos financieros, la Cuenta Capital
registro un déficit de USD -1.037 M en noviembrede ¢ "
2020. Este déficit se explica por dos razones. Por un '
lado, se destaca la cancelacién de Préstamos £.00
Financieros de privados y gobiernos provinciales por 0
USD -627 M. Por otro, y a pesar de las regulaciones, la
Formacion de Activos Externos de parte del sector
privado no financiero por USD -111 M.

nov-19

Nill pnes

(=]

T TH e T i ol v owd vl e

dic,-18

]
ene.-20

fab,-20
mar.-20

—FAE neta
Las salidas por FAE fueron sensiblemente menores a
los registros de 2019 y se explicaron integramente por
la compra de billetes por parte del publico minorista.
Segun detalle de las operaciones, 971 mil personas
compraron dolares billete en noviembre versus 4 M de s -
personas durante septiembre 2020.

En mill. USD acumulados en el ano., BCRA
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Sector Externo

En diciembre de 2020 se registro6 por tnica vez en el
ano y saldo deficitario por USD 364 M, continuando
su deterioro desde hace 8 meses atras. Continaa el
estancamiento de las exportaciones a la vez que el
rebote economico continué aumentando lademanda
de importaciones.

Para el mes diciembre las exportaciones
retrocedieron -34,1% i.a. mientras en el acumulado
para todo 2020 anotaron una merma de -24,1% ia. Se
profundiza asi la caida: la caida del 0,4% en los
precios se combind con una retraccién del 33,8% en
las cantidades contra diciembre del afio pasado. Esto
se debe, fundamentalmente, al efecto menor
procesamiento y venta de granos previo a la baja de
las retenciones.

A nivel de productos, en el mes, anotaron fuertes
caidas las ventas de aceite de soja (-57% i.a.), harinay
pellets de soja (-55,8% ia.) y trigo (-53,8% ia.). Dentro
de los principales articulos, s6lo mostraron un
crecimiento los minerales: plata en bruto (+31,1%) y
el oro en bruto (+18,1%)

Por el lado de las importaciones se registr6 un
aumento de las compras externas del 24,7% ia
respecto al mismo mes del ano anterior. Segun
informé el INDEC, se importaron mas bienes de
capital (+37,3% ia. medidas en cantidades), bienes
intermedios (+29,8% ia.) y piezas y accesorios de
bienes de capital(+51,1% ia.)

Los productos importados con mayor tasa de
aumento fueron computadoras y vehiculos de
transporte de mercancias. Por el contrario, las caidas
mas intensas se registraron en el gas natural y gasoil.

En diciembre, la balanza comercial energética fue
superavitaria por USD 380 M y en el ano acumula un
saldo positivo de USD 3.568 M por lo que representd
un saldo 19,3% menor al del ano anterior
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Esaico Comercal Exportaciones.  ——importacones

Exportaciones e Importaciones por Rubros

Variacién % mismo mes del ano anterior. 1CA-1INDEC

Valor Precio Cantidad

Exportaciones -34,1 -0.4 -33.8
Productos Primarios -45,3 31 -46,9
Manuf. de Origen Agrop. (MOA) 44,1 6,1 47,4
Manuf, de Origen Ind. (MOI) -18,3 -0,6 -17.8
Combustibles y Energia 10,0 26,1 21,8

Importaciones 24,7 -4,2 30,2
Bs. de Capital 34.3 -1 3r.3
Bs. Intermedios 31.6 1.3 29,8
Combustibles y Lubricantes 44,2 -25,4 -24.8
Piezas y Acc para Bs de Capital 49,6 -0,9 51,1
Bs. de consumo 9.3 0,9 10,3
Vehiculos automotores 14,0 -4,9 20,4
Resto 52,2

Exportaciones e Importaciones por Producto

Variacian % mismo mes del ano anterior, ICA-TNDEC

MES DE DICIEMBRE

Exportaciones 2019 2020 var %
Oro para uso no moneatanio, formas en bruto 184 217 18,1%
Vehiculos para transporte de mercancias {carga menor 5t) 292 383 24, 7%
Manies sin ciscara B5 69 B6.8%
Plata en bruto 35 a7 1L1%
Aceite de soja en bruto, incluso desgomado 258 111 -57%
Trigo y morcaja, exclukdos trigo duro y para siembra 407 188 -5 %
Maiz en grano 318 17 -aH
Camarones, langostings y otros decipodos &1 36 1%
Circuitos elednonioos i | 43 105%
Cajas de cambio para vehiculos automidwviles 15 34 116%
Bienes despachados mediante senvicios postales 19 a3 TER
Glifosato 12 24 k]
Gas natural en estado gaseoso a8 a3 263
Gasdleo [gasoil) 65 £l 2%
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