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Resumen de Coyuntura

¿Hay dólares para un “go” electoral? 

¿Qué margen cuenta el país para sostener un proceso de crecimiento, diversificando y                         

ampliando capacidades productivas a la par que se transforman las condiciones de vida? O más                             

modestamente, ¿hay dólares suficientes como para una reactivación electoral? Desde la                     

tradición heterodoxa se ha señalado históricamente la relevancia de la dependencia financiera                       

y la escasez de divisas como el principal condicionante de estos procesos. De allí surgió la                               

famosa expresión del “stop & go” para explicar el comportamiento cíclico de la economía. Al                             

menos durante la vigencia de estos ciclos, tuvimos la oportunidad de tener algún “go” después                             

del “stop”. 

Nuestra visión es que, aún viniendo del “stop” más grande en términos históricos por los                             

últimos tres años de recesión, podemos enfrentarnos nuevamente en 2021 a un escenario de                           

restricción al crecimiento por escasez de divisas. En ese contexto, una reactivación electoral                         

será a costa de un mercado de divisas en permanente tensión, 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 dolarización del excedente generado en la                               

economía local. Con incentivos nulos o muy débiles para el ahorro en moneda local y sin                               

alternativas tentadoras en la economía real para canalizar esos excedentes, su destino                       

inmediato es la moneda extranjera. La versión más difundida de este fenómeno 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 concertación de exportaciones, entre otros, hicieron que haya sido muy difícil para                             

el banco central acumular reservas a pesar de tener una importante caída en la actividad y un                                 

dólar que no se retrasó en términos reales durante todo el año e inclusive aceleró su ritmo de                                   

depreciación desde diciembre (Ver Gráficos “Se acelera el ritmo de devaluación” e                       

“Intervención del BCRA en el mercado de cambios”).  
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Resumen de Coyuntura  

 

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 dólares paralelos. La gestión económica cuenta con                           

herramientas para administrar esa brecha que tardaron en emplearse, aún contando con un                         

experimentado equipo de gestión en materia de controles cambiarios. En resumen, ​la brecha es                           

una nueva expresión del proceso de extranjerización de excedentes que se inscribe en una                           

coyuntura de mayor dependencia financiera que hace más bruscos y disruptivos los períodos                         

de “stop” mientras que limita todavía más los procesos de “go”​. En la medida que los controles                                 

se implementan a destiempo, los incentivos para el ahorro estimulen su dolarización, la                         

economía real tenga muy poco atractivo para la inversión productiva y el BCRA no tenga                             

margen para vender divisas de forma sostenida, la debilidad externa va a seguir condicionando                           

las posibilidades de crecimiento aún en el corto plazo. 
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Resumen de Coyuntura  

La tensión entre una reactivación 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 administración actual para el comercio exterior, se reducirá a USD 10.000 mill. Con                             

ese saldo debe financiarse los 200 millones de dólares mensuales para la compra minorista, el                             

monto en el que se estabilizó esta variable a partir de los controles de octubre. El saldo                                 

comercial también debe cubrir el pago de deudas del sector privado, que nubló parte del exitoso                               

canje de la deuda pública, al demandar USD 7.000 mill. en 2020 para la cancelación de                               

préstamos financieros, títulos y líneas de crédito. La expectativa de los funcionarios de                         

economía es que esos cancelamientos anticipados dejen un margen de divisas para 2021. Sin                           

embargo, la práctica de fugar divisas por la vía de la cancelación de autopréstamos, pone en                               

duda el realismo de aquella  esperanza. 

La búsqueda de un horizonte externo compatible con el crecimiento económico llevó a una                           

reestructuración de los compromisos de deuda pública en dólares con el sector privado hasta                           

2024. Sin embargo, todavía queda por resolver la situación con el principal acreedor del país: el                               

Fondo Monetario Internacional. Desde los inicios, un punto que han resaltado distintos                       

funcionarios es la autoría del programa bajo acuerdo que quedaría bajo exclusiva autoría del                           

gobierno argentino. Sin obviar las evidentes diferencias entre el gobierno que inició la relación                           

con el FMI y el que tiene que administrar sus consecuencias, esto no es una garantía suficiente                                 

del resultado. El riesgo siempre es intentar buscar acomodar las pretensiones propias a los                           

estándares del Fondo o bien tener que someter al Congreso las eufemísticas “reformas                         

estructurales” que suele exigir el organismo, siempre reduciendo el margen de maniobra de los                           

Estados Nacionales, esmerilando el poder de negociación de sectores organizados del trabajo y                         

dando mayores garantías para los fondos extranjeros. En este caso, se suma que el gobierno                             

actual llega como la expresión electoral de un rechazo rotundo a la experiencia reciente con el                               

FMI, arriesgando en la negociación parte de ese capital político. 

En su efecto económico, tal como hemos insistido con la renegociación cerrada en agosto                           

pasado, la reestructuración exitosa de la deuda no es un factor suficiente para reactivar la                             

economía argentina. La posibilidad de que sea leído 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 gestión de YPF,                         

administración del comercio exterior, etc.). Pero sobre todo, está claro que estos gestos no                           

bastan para sostener procesos de crecimiento genuinos, y quedan reducidos a una efímera                         

euforia bursátil.  

Por eso, el mejor resultado es aquel que logre una salida por arriba sin tener que arriesgar la                                   

cohesión del frente político a cambio de prácticamente nulos beneficios económicos. Lo mejor                         

que podrá conseguir es terminar de abrir la ventana de tiempo que se inició con la                               
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Resumen de Coyuntura  

reestructuración de la deuda privada, con las menores condicionalidades que puedan provenir                       

del FMI. 

Así y todo, entendemos que ​hay dos puntos clave en la línea de tiempo para 2021​, siempre                                 

considerando que después de cada vencimiento hay un plazo de gracia que va de los 30 a 60                                   

días. Un primer evento es ​el pago al Club de París por 2.400 USD mill. en el mes de Mayo​. El                                         

segundo es e​l primer pago comprometido con el FMI por el acuerdo stand-by que debería                             

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 deberían realizarse durante                             

2021. Como todo pago comprometido, suele haber dos formas de no realizarlo: renegociarlo de                           

forma acordada o incorporarlo como una táctica en el marco de una negociación más dura tal                               

como sucedió en 2002-3 durante un breve período en la presidencia de Duhalde o más                             

recientemente en el caso de Grecia en 2015 (para más detalle sugerimos el ​Informe Especial                             

“¿Qué hacemos con la Deuda y el FMI?”​). La posibilidad de una negociación 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 próximos dos meses para                           

despejar de los pagos también el vencimiento con el Club de París o uno más dilatado cerca del                                   

mes de Septiembre. En los dos escenarios, puede llegarse a un acuerdo con la incógnita a                               

develar del nivel de permeabilidad de la propuesta Argentina ante las exigencias del Fondo o                             

bien puede derivar en una negociación más hostil con incumplimientos de pagos puntuales                         

para reforzar la posición negociadora. 
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Resumen de Coyuntura  

 

Salarios, empleo y pandemia, la clave del año electoral  

 

El riesgo de la segunda ola de la pandemia se materializó en nuestro país desde las últimas                                 

semanas de 2020. Aunque en muchas ciudades no había llegado a reducirse tanto la circulación                             

del virus como en la zona metropolitana de Buenos Aires, la situación del AMBA encendió las                               

alarmas frente a un incremento sostenido en los casos positivos de COVID-19. ​La esperanza que                             

llegó con el despliegue de un importante operativo de vacunación se vio empañada en el                             

medio de los rebrotes locales e internacionales. En este sentido, la situación de países como el                               

Reino Unido o los Estados Unidos que cuentan con los porcentajes de población vacunada más                             

altos del mundo (entre un 5 y 7,5%) reflejan que aún no son suficientes para contener la                                 

propagación del COVID-19 en el medio de un pico de casos, aún en un escenario de estricto                                 

aislamiento. Argentina, como la mayoría de los países, difícilmente pueda estar exenta de los                           

problemas logísticos, productivos y distributivos que implica la inmunización de la población a                         

nivel mundial. Más aún cuando su acceso replica la desigual distribución de los recursos a nivel                               

global. Segundas y terceras olas pueden darse mientras se desarrollen políticas de prevención y                           

vacunación históricas. La normalidad que podamos imaginar, sobre todo en lo que refiere a                           

actividades con alta concentración de gente (espectáculos, turismo, recreación), no llegará                     

hasta pasada la mitad de este año aún considerando un exitoso programa de vacunación. Por lo                               

tanto,​ la política económica todavía no puede independizarse de la política sanitaria​.  

Con un ojo en la saturación del sistema de salud y otro en la saturación de las condiciones de                                     

vida, la reactivación económica se convierte en una necesidad. La demanda surge de dos                           

fenómenos que anteceden a la pandemia: la caída en los ingresos reales y el estancamiento - o                                 

incluso destrucción, en determinados sectores- de los puestos de trabajo. Llamativamente,                     

durante 2020 los ingresos nominales estuvieron más emparejados con la inflación que durante                         

2018 o 2019. ​Puesto en números, los             

trabajadores registrados del sector       

privado perdieron un 11,7% del poder           

adquisitivo en 2018 y un 6,2% en 2019               

pero en 2020 se observó una módica             

recuperación del 1,5% hasta el mes de             

octubre (último dato disponible)​. Como         

resulta evidente, en nuestro país, las           

devaluaciones bruscas y su consecuente         

traslado a los precios tiene mayor           

capacidad de reducir el poder de compra             

de los ingresos que una pandemia histórica.  
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Resumen de Coyuntura  

Pero esto no es suficiente para enfrentar un año electoral en el cual todo el frente político va a                                     

ser evaluado por su capacidad de recomponer, aunque sea en parte, las condiciones de vida                             

deterioradas por la gestión de la alianza Cambiemos y la pandemia. ​Para retornar a los valores                               

de 2015, el poder de compra de los asalariados registrados debería 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 población.  

La reactivación económica tiene dos partes: la ya mencionada asociada a la remuneración al                           

trabajo (el precio) y la otra pata fundamental está vinculada al nivel de actividad y la generación                                 

de nuevos -o viejos destruidos - puestos de trabajo (la cantidad). Si nos detenemos en este                               

último punto podemos observar que, de la misma manera que muestran otra cantidad de                           

indicadores, en el tercer trimestre de 2020 se recortaron las caídas de producción producidas                           

en el segundo trimestre de 2020 (el más afectado por las restricciones sanitarias). En el caso de                                 

la construcción, el mes de noviembre mostró mayor actividad que el mismo mes de 2016, 2018 y                                 

2019. 

Volviendo a la cantidad de puestos de trabajo, la principal preocupación pasa por el sector no                               

registrado de la economía, ya por definición menos protegido, que tuvo una caída del 18,8%                             

respecto del mismo período de 2019 y también una caída 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 políticas más universales implementadas durante la pandemia y que serán reformuladas                       

durante 2021 no pueden perder de vista a este segmento de la población 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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La actividad económica continúa recortando las           
caídas producto de la flexibilización de actividades,             
sobre todo en el área metropolitana. 

Según el registro del EMAE, en noviembre la               
actividad económica agregada creció un 1,4%           
respecto del mes anterior haciendo que la variación               
respecto al año anterior haya sido de sólo -3,7%. 

En el caso de la construcción, registra una suba                 
anual del 6,2% en noviembre según el Indicador               
Sintético de Actividad de la Construcción (ISAC). No               
debemos olvidar que el sector ya venía 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 mostró mayor actividad que el               
mismo período de 2016, 2018 y 2019. 

El índice de uso de servicios públicos (ISSP) registra                 
una caída de -15% en octubre de 2020 respecto al                   
mismo mes del año pasado y acumula 30 meses                 
consecutivos sin crecer. El detalle del último mes               
registra caídas en todos los rubros: transporte de               
pasajeros (-83,6% i.a.), peajes (-37,5% i.a.), recolección             
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 registró una                 
suba del 4,5% en noviembre respecto al mismo mes                 
del año anterior. Luego de mostrar señales de               
crecimiento interanual en septiembre, en         
noviembre se siguen consolidando los recortes en la               
caída. ​En lo que va del año, la industria acumula una                     
caída de 8,6% con respecto a igual período de 2019.                   
En el balance sectorial, aquellos sectores que             
presentaron crecimiento fueron: Maquinaria y         
equipo (+30,9% i.a.), Otros equipos (+30,9% i.a),             
Minerales no metálicos (+15,3% i.a), Automotriz           
(+15,3% i.a.), Caucho y plástico (+5,8% i.a), Alimentos               
y bebidas (+4,3% i.a.), Químicos (+2,3% i.a.), Metálicas               
básicas (+2,3% i.a.) y Madera, papel, edición e               
impresión (+4,8% i.a). Mientras que, entre los             
sectores que siguen mostrando caídas interanuales,           
se encuentran Prendas de cuero y calzado (-19,6%               
i.a.), 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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Adelantándonos un mes a la información del INDEC               
y a partir de información de las cámaras               
empresarias, varios bloques de la industria           
observan crecimiento. 
La industria metálica básica creció en diciembre             
2020. ​La producción total de Hierro Primario fue de                 
252,5 mil toneladas, un 27,9% más respecto del               
mismo mes del año anterior, la de acero crudo fue                   
de 403,6 mil toneladas un 35,4% más que diciembre                 
del año anterior, y la producción del total de                 
laminados fue de 530 mil toneladas, un 35,9% más                 
que el mismo mes del año anterior. 
Por su parte, la producción de aluminio arrojó un                 
resultado negativo de 29,4% respecto al mismo mes               
de 2019, según datos del INDEC. La producción               
continúa golpeada por el temporal que afectó a               
Puerto Madryn en abril, la ciudad donde opera               
Aluar, derribando torres de alta tensión. La             
producción continuó abastecida por energía del           
Sistema Interconectado Nacional, aunque con una           
menor utilización capacidad instalada. 
La producción de minerales de cemento y clinker               
en diciembre 2020 subió en un 22,8% en relación                 
con diciembre de 2020, y en el acumulado anual la                   
producción cayó un 12,8%. ​El indicador de consumo               
de cemento en el mercado interno muestra signos               
positivos por cuarto mes consecutivo. La producción             
de cemento en el mes de diciembre muestra una                 
variación interanual positiva del 31.8%. 
En cuanto a la producción automotriz, en             
diciembre 2020 las terminales produjeron 30,172           
unidades, un 107,7% más que diciembre de 2019.               
Desde enero 2020, la producción 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 año anterior; y se vendieron 38.994                 
vehículos a concesionarios del mercado interno, un             
25,2% más respecto al mismo mes del año anterior.                 
En el acumulado anual, la producción de             
automóviles cayó un 18%, las exportaciones cayeron             
un 27% y la comercialización por terminales             
descendió 17% para el período enero diciembre de               
2020 respecto a igual período de 2019. 
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Actividad  

La industria de extracción de petróleo registró una               
caída del 4,5% en noviembre de 2020 respecto al                 
mismo mes del año anterior, según el INDEC. 

La producción de Nafta cayó un 10% i.a. en octubre, y                     
la producción de Gasoil un 15% i.a. y la de                   
sub-productos disminuyó un 28% i.a. 

La producción primaria de gas convencional cayó             
8,9% en el mes de noviembre de 2020, respecto al                   
mismo mes de 2019. La producción de gas               
convencional de YPF disminuyó en un 33% en la                 
comparación interanual. 

La extracción de petróleo convencional disminuyó           
un 7,8% en noviembre respecto al mismo mes de                 
2019. En tanto que la producción de YPF cayó un                   
4,6% para el mismo período. 

Por el lado de las producciones no convencionales,               
que se vieron muy golpeados durante la pandemia,               
recién comienzan a recuperarse. 

La producción de petróleo no convencional creció un               
10,7% en noviembre, impulsado por las empresas             
privadas que no son YPF (+41,9% i.a.). A nivel                 
agregado, el petróleo no convencional ya representa             
un 2% de la producción total del sector, y de esta, el                       
58% está en manos de YPF. 

La producción de gas no convencional cayó 13% en                 
noviembre respecto a octubre de 2019, con una               
fuerte caída de YPF (-33% i.a.). A nivel agregado, el                   
gas no convencional representa el 30% de la               
producción total de gas, y de estos, el 31% de la                     
producción no convencional está en manos de YPF​. 
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Actividad  

En cuanto a la industria oleaginosa, en diciembre la                 
producción se contrajo. Se observa una disminución             
del 71,6% i.a. en la molienda de granos oleaginosos en                   
diciembre respecto del 2019. La producción de             
harinas y subproductos de oleaginosas, cayó un             
73,4% en diciembre en relación con el mismo mes                 
del 2019. En cuanto a los aceites, la producción                 
disminuyó un 73,3% en el mismo período. 

Indicando el rebote de actividades, se moderó el               
derrumbe de la utilización de la capacidad instalada               
en casi todos los sectores. 
La Utilización de la Capacidad Instalada (UCI) en la                 
industria para el mes de noviembre se recupera               
levemente, fue del 63,3%​, ​1,5 punto porcentual más               
que el mes anterior. 
Los que contaron con menor uso de su capacidad en                   
el mes de noviembre fueron Vehículos Automotores             
(46,9%), Textiles (49,1%), metalmecánicas sin autos           
(49,9%), Caucho y Plástico (57,2%), edición e             
impresión (56,1%). Por encima del promedio se             
encuentran Papel y cartón (71,5%), Sustancias y             
productos químicos (68,7%), minerales no metales           
(80,1%), petróleo (69,7). Las mayores caídas           
interanuales ocurrieron en tabaco 

(-10,6%), Petróleo (-9%). 

Respecto del consumo privado, y con un desfasaje               
de dos meses atrás, el índice de ventas constantes                 
en supermercados y shoppings cayó un 16,7% en               
octubre de 2020 en relación con el mismo mes de                   
2019. ​Sin embargo, a causa de la pandemia, el                 
comportamiento del consumo resultó muy         
heterogéneo aumentando el consumo en         
supermercados, y cayendo en los centros de             
compras. 
El índice de ventas constantes en supermercados             
cayó un 2,2% en términos reales, con respecto a                 
octubre de 2019, y aumentó un 11,5% con respecto al                   
mes inmediatamente anterior. En cuanto a la             
facturación, las ventas nominales crecieron un 16,8%             
interanual en octubre de 2020. 
En cuanto a los shoppings (centros comerciales), el               
índice de ventas constantes en centros comerciales             
registró 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 facturación nominal se detuvo               
ya que la mayoría permanecieron cerrados.  
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Precios e Ingresos  

La inflación 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 según                 
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 inflación tiene que ver con la inercia                     
de los precios, la devaluación del tipo de cambio                 
oficial y el efecto, sobre sectores de elevado               
componente importados como electrónica, del         
aumento de la brecha cambiaria meses atrás. 
El aumento del nivel general de precios en diciembre                 
se aceleró respecto del mes anterior, al igual que                 
sucedió con el rubro de alimentos que aumentó 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), adquisición de vehículos               
(+64% i.a), mantenimiento y reparación de vivienda             
(+59,8 i.a) y equipos audiovisuales y de             
procesamiento de información (+75% i.a). Este último             
sector ha registrado el impacto del aumento del               
dólar financiero y las expectativas de devaluación del               
tipo de cambio oficial. 
Para la Ciudad de Buenos Aires, la inflación mensual                 
fue del 3,8% en el nivel general, y de 3,2% para                     
alimentos. En términos anuales la inflación fue del               
30,5% para el nivel general y del 36,2% en alimentos                   
en el mes de diciembre 2020. 
En diciembre, el Índice de Precios de Supermercado               
del CESO (IPS-CESO), que mide más de 10.000               
precios online, arrojó una variación del 1,25%             
respecto al mes anterior y del 0,32%, respecto a la                   
semana anterior. 
En cuanto a los ingresos, en octubre se acordó 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                 
jubilación mínima y la AUH presentaron aumentos             
nominales del 9%, 5% y 5%, respectivamente, en               
diciembre. Esto significó una pérdida real interanual             
del 10,4% para el SMVM y del 0,6% para la AUH, y de                         
un 0,6% para las jubilaciones mínimas, respecto del               
mismo mes del año pasado. 
Al observar los salarios, en octubre de 2020 (último                 
dato disponible) el nivel general aumentó un 29,8%               
respecto al mismo mes del año pasado, aunque hasta                 
ese mes implica una caída anual en términos reales                 
3,2%. El Sector Privado No Registrado registró 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 caída real del  2,1%. 
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Finanzas Públicas  

En noviembre de 2020, la Recaudación Nacional             
alcanzó los $ 812.483 M, lo cual representó un                 
aumento del 34,9% nominal y una caída del 1% real                   
respecto a igual mes de 2019. 
La mayor recaudación nominal fue impulsada           
fundamentalmente por Ganancias, un buen         
desempeño en IVA Aduana, Bienes Personales y el               
aporte adicional del Impuesto PAIS (aunque ya no               
tiene el empuje de meses anteriores producto de la                 
caída de la compra de dólares). 
El IVA DGI creció nominalmente un 35%, lo que en                   
términos reales significa un virtual empate por             
primera vez en el año. Eso anticipa una leve                 
recuperación de la actividad económica para el             
cierre de 2020. 
La recaudación por Seguridad Social aumentó           
nominalmente un 20,9%, lo que supone una caída               
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 recaudación en términos               
reales fueron Ganancias e IVA DGA . 

En cuanto al gasto público, en diciembre de 2020 se                   
registró un aumento del 28,4% i.a. (7 puntos               
porcentuales debajo de la inflación)​. Se observa un               
cambio en la composición del gasto respecto a meses                 
anteriores. Las partidas de transferencias corrientes           
que venían creciendo con fuerza (IFE, AUH, Tr.               
Provincias) registraron caídas reales a la par que               
crecieron los gastos de capital. La obra publica               
nacional creció un 148% i.a. (110 puntos en términos                 
reales), especialmente en viviendas (+1660% i.a.) y             
agua y alcantarillado (+163% i.a.).Junto con ello, se               
registró un marcado descenso real la partida             
destinada al pago de intereses por la deuda pública                 
(-90% i.a.).En diciembre de 2020, el resultado fiscal               
primario fue deficitario por $ -307 MM y el déficit                   
financiero fue $-318 MM. En el acumulado de los                 
doce meses del 2020, el déficit primario equivalió a                 
-6,4% del PBI y el déficit financiero a -8,3% del PBI. 

 

 

 

 12 



Finanzas y Bancos  

En noviembre de 2020, los depósitos en pesos en el                   
sistema bancario aumentaron 88% respecto de           
igual período del año anterior mientras los             
depósitos en dólares cayeron 14% en igual             
comparación. 

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

Por el contrario, los ​depósitos en dólares se               
contrajeron un 14% i.a. en diciembre. En este mes, y                   
luego de 16 meses consecutivos, los depósitos en               
dólares dejaron de caer. Y si bien el stock de                   
depósitos 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               
continuó al mismo nivel que el mes anterior. La tasa                   
de referencia de política monetaria se mantuvo en               
38% anual en diciembre, igual que el mes anterior.                 
Lo mismo sucedió con la tasa de plazo fijo mayorista,                   
la tasa de pases y la de depósitos mayoristas (TM20),                   
cercanas al 32% anual. 

Respecto a los ​agregados monetarios​, el circulante             
en poder del público totalizó los $ 1.636.000 M en                   
noviembre de 2020; esto significó 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 año anterior, las opciones que superaron a                 
la inflación fueron las LELIQ (+46,9%) y el dólar                 
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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Finanzas y Bancos  

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

Más 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 reactivación 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 (caídas reales del -5% y                 
-15%). El crédito hipotecario se mantuvo estancado. 

En cuanto al mercado de divisas, para mitad de                 
enero de 2021, el dólar oficial mayorista se negoció a                   
$91,2. En la comparación mensual, el dólar oficial               
subió $3,0 pesos, el “contado con liquidación” se               
comercializó a $ 145, el “dólar ilegal” cotizó en                 
promedio a $159. La brecha cambiaria entre el dólar                 
oficial el contado con liquidación alcanzó 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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Balance Cambiario   

En octubre de 2020, el Balance Cambiario fue               
deficitario por USD -1.377 M, un nivel cercano al                 
resultado del mes previo. 

Por el lado de la demanda, hay que tener en cuenta que                       
noviembre ya registró totalmente el impacto completo             
de la última tanda de regulaciones del BCRA sobre el                   
acceso a las divisas, como compra de dólares para                 
beneficiarios del ATP y normativa sobre pagos de               
importadores. 

Por el lado de la oferta, aún en noviembre no se                     
registró el ingreso de dólares 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 achicó el superávit                 
comercial por cuenta de Mercancías (USD 450 M               
versus USD 2.759 M en noviembre de 2019), explicado                 
por el menor ingreso de divisas de exportaciones (USD                 
-1.100 M en la comparación anual) y las mayores                 
importaciones (USD 1.200 M en la comparación anual)               
El saldo acumulado por Cuenta Corriente entre enero               
y noviembre de 2020 ya resulta levemente deficitario               
por USD 34 M. 

En cuanto a los flujos financieros, la Cuenta Capital                 
registró un déficit de USD -1.037 M en noviembre de                   
2020. ​Este déficit se explica por dos razones. Por un                   
lado, se destaca la cancelación de Préstamos             
Financieros de privados y gobiernos provinciales por             
USD -627 M. Por otro, y a pesar de las regulaciones, la                       
Formación de Activos Externos de parte del sector               
privado no financiero por USD -111 M. 

Las salidas por FAE fueron sensiblemente menores a               
los registros de 2019 y se explicaron íntegramente por                 
la compra de billetes por parte del público minorista.                 
Según detalle de las operaciones, 971 mil personas               
compraron dólares billete en noviembre ​versus 4 M de                 
personas durante septiembre 2020. 
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Sector Externo  

En diciembre de 2020 se registró por única vez en el                     
año y saldo deficitario por USD 364 M, continuando                 
su deterioro desde hace 8 meses atrás. Continúa el                 
estancamiento de las exportaciones a la vez que el                 
rebote económico continuó aumentando la demanda           
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 así la caída: la caída del 0,4% en los                   
precios se combinó con una retracción del 33,8% en                 
las cantidades contra diciembre del año 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                 
caídas las ventas de aceite de soja (-57% i.a.), harina y                     
pellets de soja (-55,8% ia.) y trigo (-53,8% ia.). Dentro                   
de los principales artículos, sólo mostraron un             
crecimiento los minerales: plata en bruto (+31,1%) y               
el oro en bruto (+18,1%) 

Por el lado de las ​importaciones ​se registró un                 
aumento de las compras externas del 24,7% i.a               
respecto al mismo mes del año anterior. Según               
informó el INDEC, se importaron más 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 vehículos de           
transporte de mercancías. Por el contrario, las caídas               
más intensas se registraron en el gas natural y gasoil. 

En diciembre, la ​balanza comercial energética fue             
superavitaria por USD 380 M y en el año acumula un                     
saldo positivo de USD 3.568 M por lo que representó                   
un saldo 19,3% menor al del año anterior 
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