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La economia argentina en el limbo distributivo

Para este ano, la voluntad del gobierno de alcanzar un determinado resultado distributivo con
salarios apenas algunos puntos por encima de la inflacién depende en gran medida del
comportamiento que tengan tres variables clave: tipo de cambio, salarios e inflacion. Los
incentivos y desincentivos econémicos, los controles y las regulaciones, la autoridad politica de
poder ejecutivo y hasta la participacién de actores de la sociedad civil tiene que coordinarse
milimétricamente para dar con el escenario deseado. Mostrar una salida con expectativas
positivas hacia adelante a la luz de la recuperacién sera fundamental para las chances
electorales del Frente de Todos. En este informe nos proponemos analizar en detalle los
determinantes de cada una de estas variables para poder tener una verdadera dimension de las
capacidades del gobierno de alcanzar ese resultado, los limites que pudiera tener y las
decisiones que debera tomar en el camino.

La estrategia cambiaria

El tipo de cambio tiene la particularidad de ser el precio que el gobierno puede administrar de
forma mas directa gracias a los controles cambiarios. Sin embargo, la lectura que predominé en
el gobierno inicialmente fue la de mantener el tipo de cambio real heredado como una forma de
preservar el equilibrio externo. Luego de acompanar las depreciaciones de los paises
emergentes a inicios de la pandemia - en los Gltimos doce meses, el real se deprecié un 22% con
un incremento de los precios del 4,5% -, siguié al ritmo mensual de la inflaciéon y con mayor
volatilidad a partir de octubre cuando la tensién de la brecha cambiaria se traslad6 también a
los precios. En el mes de enero, a la par de la inflacién de diciembre, el tipo de cambio subié un
4%. En el mes de febrero, el tipo de cambio ya rompe la tendencia de seguir a la par de la
inflacion y se ve un menor ritmo de devaluacion. Esta es una de las claves para dar lugar a una
recuperacion salarial en un ano donde van a jugar las expectativas a futuro en las elecciones
tras tres anos de pérdida del poder adquisitivo. De todos modos, entendemos que a pesar de
que no se siga exactamente a la par de la inflacion, el tipo de cambio tampoco sera utilizado
como un ancla que trate de frenar de golpe todala inercia inflacionaria como pudo haber sido
la estrategia en gestiones anteriores. Pero si es importante tener en cuenta que un tipo de
cambio aumentando todos los meses a la par de la inflacién reduce el margen para que los
salarios reales se recuperen. El nivel heredado y mantenido durante 2020 da cierto aire para
que una devaluacion del tipo de cambio oficial sea absolutamente evitable. Y mas si se
incorpora el efecto de los términos del intercambio por el lado comercial, que mejoraron un
3,1% en el Gltimo ano y un 8,5% en los tltimos dos afios por el incremento en los precios de las
exportaciones y la reduccién de los precios de las importaciones.

Hacia adelante, una referencia para la relacion entre precios y tipo de cambio la puede dar el

presupuesto nacional en el que se estipuld una depreciacion de 25% con una inflacién del 29%.
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En caso de que la inflacién supere esa proyeccion, seria esperable que también lo haga la del
tipo de cambio manteniéndose unos 5 puntos por detras del IPC. De esa manera, quedan
descartados los escenarios con apreciaciones cambiarias descomunales que suponen una
inflacién del 50% con un tipo de cambio de $102 para el mes de diciembre, algo que solo puede
aparecer como una posibilidad en calculos de una ortodoxia econdémica aferrada a la necesidad

de que haya un escenario catastrofico para recuperar cierta legitimidad.
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El salario real en 2021 ;Un cambio de tendencia? ;Para quiénes?

El 2021 apunta a ser el ano de la recuperacién del salario en términos agregados. Aunque
timidamente, el esperado cambio de tendencia puede materializarse este afio. Una ventaja para
ese objetivo es el contexto de crecimiento econémico. En una economia que no crece, la disputa
distributiva siempre es de suma cero: para que un actor gane el otro debe perder. En cambio,
con un crecimiento esperado cerca del 5% no es necesario que la mejora del salario real se dé a
costa del beneficio empresario. En todo caso, sera necesaria una reduccion de los margenes
sobre los costos que sera compensada con una suba en las cantidades vendidas.

Como se evidencia por los nimeros presentados, el cambio en las cantidades tampoco va a dar
lugar para una recuperacioén muy significativa de los ingresos reales. En qué medida ese 5% se
traslade a los salarios y no termine en otras manos que pueden alterar el resultado distributivo
a través del incremento en los precios es la forma de evaluar el éxito del programa econémico
para este ano.

En la parte que implica acuerdos salariales y negociaciones colectivas, el sector publico tiene
un rol mas que significativo. De los 12 millones de trabajadores registrados, apenas un 48%
pertenecen al sector privado mientras que el 30% dependen del sector publico - 3,2 millones de
asalariados y 360 mil monotributistas sociales -. El resto son trabajadores independientes,
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autbnomos o monotributistas que muchas veces carecen de un encuadre colectivo para la

Resumen de Coyuntura

actualizacion de las remuneraciones.

Mas aun, la gran heterogeneidad se percibe incluso al interior del sector privado registrado, del
cual se disponen datos mas desagregados y precisos para el analisis. Como se ve en el siguiente
cuadro “Variacién de la remuneracién neta promedio por rama del sector privado”, 1a variacion en
promedio para el total de trabajadores registrados es de 35,5% pero se destacan dos rubros
ganadores (Agricultura e Intermediacién Financiera) y varios sectores que estuvieron por
debajo del 30% (Construccién, Hoteles y Restaurantes, Comercio, Transporte, Pesca y
Explotacién de Minas y Canteras que en conjunto representan el 20% del trabajo registrado
privado).

Variacion de la remuneracion neta promedio por rama del sector privado

ore 2020 vs Septiembre 2019

AGRICULTURA Y GANADERIA 44.47%
INTERMEDIACION FINANCIERA 41.94%
SUMINISTRO DE 38.49%
SERVICIOS SOCTALES Y DE 37.54%

ACTIVIDADES INMOBILIARIAS
ENSENANZA
TOTAL

INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

Sector

SERVICIOS SOCIALES Y DE

COMERCIO

TRANSPORTE,

CONSTRUCCION

PESCA

HOTELES Y RESTAURANTES

EXPLOTACION DE MINAS Y

15.29%

15.08%

36.32%

35.68%

35.52%

33.53%

31.41%

30.99%

27.56%

25.32%

20.71%
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Variacién

La gestion politica de la economis

Para completar el panorama distributivo falta saber como se comportaran el resto de los bienes
y servicios. Este conjunto es también heterogéneo porque incluye servicios regulados cuyo
precio depende de la decision politica (tarifas, combustibles, transporte) y otros precios fijados
por empresas pero que dependen de autorizaciones (comunicacién, medicina prepaga,
productos con precios maximos). Pero también se compone de una enorme cantidad de
articulos donde la capacidad de fijar el precio de forma centralizada se ve diluida y termina
dependiendo en definitiva, segln el caso, de la decisién de algunos pocos actores econémicos
concentrados o de muchos actores atomizados. Se puede ver esta diferencia en la estructura de
los mercados de producciéon de cemento o frutas y verduras para tener dos casos
contrapuestos.

Como la capacidad del gobierno de incidir en esta dinamica de forma directa es mas limitada
requiere distintos tipos de estrategias. Estas se organizan en tres frentes: el microeconémico, el
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macroeconémico y el politico. En materia microeconémica, se trata de buscar acuerdos
puntuales cuando se advierte un comportamiento muy disruptivo en un mercado puntual.
Fue el caso del maiz y las carnes las ultimas semanas. Como respuesta a variaciones abruptas
se abrieron mesas con los sectores involucrados y se busco6 cerrar acuerdos puntuales. En el
aspecto macroeconomico, el gobierno tiene la responsabilidad de garantizar la previsibilidad
de las variables clave: tipo de cambio y tarifas. Por lo comentado mas arriba, la decisién es
jugar a un equilibrio mas fino en el cual estas variables no tengan un retraso significativo. La
premisa de mantener constantes los subsidios en términos del PBI, como sostuvo el Ministro
Guzman, da margen para un leve incremento en términos reales dado que se espera un
crecimiento cercano al 5%. Pero en su equipo y en la autoexigencia del propio Alberto
Fernandez, la cuestion fiscal sigue siendo una fuente de preocupacioén.

Con estas herramientas debe sentarse a tener una discusion mas general con el sector
empresario y sindical sobre el equilibrio distributivo que pretende lograr. La elevada
nominalidad hace mas dificil poder lograr una relacion tan fina entre las variables. ;Alguien
estd hoy en condiciones de asegurar que la inflacién vaya a ser del 30% y no del 35%? La
mayoria de las personas casi ni advertirian la diferencia y sin embargo implicaria pasar de una
recuperacion salarial a perderse otro ano de ingresos reales muy deteriorados sin modificar la
tendencia. Ademas, ya no alcanza con sentar en una mesa de café a un dirigente dela CGT y un
dirigente empresario para sellar un acuerdo social que sea representativo como podria haber
funcionado con la estructura econémica argentina hace 50 afnos. Si se pretende tener una
representaciéon de la heterogeneidad de sectores y tamarno de los actores ya se requiere, de
minima, un escenario como el que se vio en el CCK y podria decirse que mas también. Pero en la
multitud, se sabe, las responsabilidades se diluyen.

;Podra darse el caso deseado en el que los empresarios resignen margen de rentabilidad en
cada unidad a cambio de un mayor volumen de actividad? Es un escenario dificil pero no
improbable. A todas luces, el riesgo de un fracaso de este plan esta asociado mas a la respuesta
que pueda lograr del sector empresario que a una tensién excesiva generada por reclamos
sindicales. Lograrlo al mismo tiempo que se consolida el apoyo electoral es un desafio mas
grande que sera sin dudas un mérito del equipo econdémico por el que todavia pocos apuestan.
Para aumentar las chances de éxito, la autoridad politica debe ser la mayor posible. Todos los
actores del frente politico, y en especial los referenciados directamente con el presidente,
deberian estar concentrados en la acumulacién de esa autoridad necesaria para poder fijar los
mojones del sendero distributivo. Caso contrario, cada actor se sentird con un margen de
discrecionalidad adicional para resolver el dilema con sus propias herramientas, es decir,
subiendo los precios y deteriorando asi las chances de éxito del programa distributivo.

Heterogeneidad en todos lados

Mencionamos la heterogeneidad como un factor fundamental a tener en cuenta en materia de
salarios. Como es de esperar, la recuperacién econémica también es muy dispar segin los
sectores que se analicen. Los sectores mas castigados al comparar 2020 y 2019 son,
légicamente, muy similares a aquellos en los que mas sufri6 el empleo: Hoteles y Restaurantes
(-48,6%), Servicios Comunitarios y Sociales (-37,5%) y Construccién (-25,3%) fueron los mas
afectados. Sélo Electricidad, Gas y Agua (+0,8%) e Intermediacion Financiera (+2,1%) tuvieron
en promedio un mejor 2020 que 2019. Sin embargo, algunos de los mas afectados durante el
ano ya tienen mejores indicadores que doce meses atras. Por ejemplo, Construccion tiene una
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actividad un 6,3% mayor en diciembre de 2020 al compararla con diciembre de 2019 y la
industria manufacturera esta un 4,5% con la misma comparacién. Sin embargo, las actividades
recreativas como Hoteles y Restaurantes todavia muestran una caida de 47,1%. Lo que es
indiscutible es que la recuperacién se ha sostenido a nivel agregado con los indicadores que se
tomen. Los proximos meses se va a ver reforzado por el efecto base-comparaciéon cuando en el
mes de Marzo se tenga como referencia el primer mes que estuvo afectado por las medidas mas
estrictas de la pandemia. Este crecimiento es indispensable para poder dar lugar al equilibrio
distributivo a que apuesta llegar el equipo econémico del gobierno.

Actividad por sector

Variacion del promedio de 2020 respecto del promedio de 2019. Fuente: INDEC

J - Intermediacioén financiera 2.10%

E - Electricidad, gas y agua 0.80%

-5.10%

-5.30%

M - Ensenanza

G - Comercio mayortista, minorista

K - Actividades inmobiliarias

A - Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
L - Administracién piblica y defensa

D - Industria manufacturera

N - Servicios sociales y de salud

Impuestos netos de subsidios

C - Explotacién de minas y canteras

I - Transporte y comunicaciones

B - Pesca

F - Construccién

O - Servicios comunitarios, sociales y person. ..

H - Hoteles y restaut8i6%o

-50.00%

Actividad por sector

Variacién Diciembre 2020 vs Diciembre

J - Intermediacién financiera

G - Comercio mayorista, minorista
B - Pesca

F - Construccién

D - Industria manufacturera

E - Electricidad, gas y agua

K - Actividades inmobiliarias

N - Servicios sociales y de salud

M - Ensefanza

A - Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
Impuestos netos de subsidios

L - Administracién publica y defensa
C - Explotacién de minas y canteras
O - Servicios comunitarios

I - Transporte y comunicaciones

H - Hoteles y restaurantes

-60.00%
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11.30%
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La actividad econdémica contintia recortando las
caidas producto de la recomposicion de stocks y la
gradual normalizacién de muchas actividades.

Segun el registro del EMAE, en diciembre la actividad
econémica agregada cay6 un 0,5% respecto del mes
anterior haciendo que la variaciéon respecto al ano
anterior disminuya un -2,2%.

En el caso de la construccion, registra una suba
anual del 27,4% en diciembre segun el Indicador
Sintético de Actividad de la Construccién (ISAC). No
debemos olvidar que el sector venia muy golpeado,
incluso antes de la pandemia. Esta es la segunda suba
interanual consecutiva luego de 26 meses a la bajaen
la actividad. Con este registro, el mes de Diciembre 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 -13,5% en noviembre de 2020 respecto al
mismo mes del ano pasado y acumula 31 meses
consecutivos sin crecer. El detalle del altimo mes
registra caidas en todos los rubros: transporte de
pasajeros (-78,5% i.a.), peajes (-30,4% i.a.), recoleccion
de residuos (-6,4% i.a.), transporte de carga (-18,0%
i.a.), correo postal (-28,0%i.a.)

En cuanto a la actividad industrial, se registré una
suba del 4,9% en diciembre respecto al mismo mes
del ano anterior. Luego de mostrar senales de
crecimiento interanual en septiembre y en
noviembre, se siguen consolidando los recortes en
la caida. En lo que va del afio, la industria acumula
una caida de 7,6% con respecto a igual periodo de
2019. En el balance sectorial, aquellos sectores que
presentaron crecimiento fueron: Maquinaria y
equipo (+353% ia), Otros equipos (+27,6% i.a),
Minerales no metalicos (+26,5% i.a), Automotriz
(+40,6% ia), Caucho y plastico (+12,0% ia),
Alimentos y bebidas (+5,8% i.a.), Quimicos (+7,7%i.a.),
Metalicas basicas (+10,5% i.a.), Muebles, colchones y
otros (+5,8% i.a) y Textiles (+4,8% i.a).. Mientras que,
entre los sectores que siguen mostrando caidas
interanuales, se encuentran Prendas de cuero y
calzado (-4,1% i.a.), en, Productos de metal (-1,8% i.a)
y Otros equipos de transporte (-14,7% i.a).
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Actividad Econémica Mensual
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% de var. interanual, serie mensual con estacionalidad. INDEC

250 50,0

27,4 300
200 191,0-

10,0

150
-10,0

-30,0
100

-50,0

50
-70,0
ISAC (var % anual, eje der.) —indice ISAC (100=2004)

0 -90,0

dic-18 mar-19 jun-19 sep-19 dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20
Actividad Industrial (IPI)
Apertura en bloques, % de var. interanual. INDEC
Muebles, colchones, otros  Diciembre-20 m 5,8%
Otro Eq. Transporte 14,7% —
Automotriz —— 40, 6%
Otros equipos — 7 6%
Maguinaria y equipo e 35, 3%
Productos de metal 1,8% &
Metdlicas basicas = 10,5%
Min no metalicos m—— 26,55%
Caucho y Plastico m 12,0%
Quimicos mm 7.7%
Petroleo 13,3% me—m
Madera, papel, edicién e impresian 0,5%
Prendaas, cuero y calzado 4,1% =
Textiles = 4 8%
Tabaco == 7,8%
Alimentos y bebidas 6,6% ==
Tatal IPI - 4,9%

-100,0% 80,0%-60,0%-40,09%-20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0%



C e S O ‘ Centro de Estudios
. . Econoémicos y Sociales
ACt].V]. d a d . Scalabrini Ortiz
Complementando la informacion del INDEC y a  Produccion Industrias Metalicas Basicas
partir de informacién de las camaras empresarias, % de var. interanual por tipo. Camara Argentina del Acero
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La industria metdlica basica crecié en diciembre
2020. La produccion total de Hierro Primario fue de
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La industria de extraccion de petroéleo registrouna  Industria Petrolera. Subproductos del petréleo
caida del 4,2% en diciembre de 2020 respecto al % devarinteranual. Sec. de Energia

mismo mes del afno anterior, segin la Secretaria de z::

Energia. o
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mismo mes de 2019. La producciéon de gas

convencional de YPF disminuy6 en un 31,4% en la
comparacién interanual. Extraccion de Gas. YPF y Total de Empresas

La extraccién de petréleo convencional disminuyé %9 Vi’gi”ter“”““ly miles dem’ Sec. de Energia "
un 7,3% en diciembre respecto al mismo mes de

2019. En tanto que la producciéon de YPF cay6 un 2,5% 0
para el mismo periodo. 0

Por el lado de las producciones no convencionales,

que se vieron muy golpeados durante la pandemia, "
y recién comienzan a recuperarse. Gas fora lvar % anual =

-25  EEGas YPF (var % anual)
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privadas que no son YPF (+30,2% ia). A nivel

agregado, el petréleo no convencional ya representa

un 2% de la produccién total del sector, y de esta, el Extraccion de Petroleo en Pozo. YPF y Total de Empresas

58% estd en manos de YPE Extr. Primaria y Sec. % de var interanual y miles de m>. Sec. de Energia
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una fuerte caida de YPF (-31,4% ia). A nivel o M=l 22
agregado, el gas no convencional representa el 30%
de la produccioén total de gas, y de estos, el 31% de la
produccién no convencional esta en manos de YPF. 10
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Métodos de Extraccién de Petréleo y Gas
Enm?’y % del total. Sec. de Energia

dic-19 dic-20 i
M3 M3 var %
Convencional 3.932.787 3.528.588 10,3%
No convencional 1.706.908 1.458.137 14,6%
YPF 555.387 449.740 31,4%
Resto 1.051.521 1.008.397 -4,1%
Total 5.639.695 4.986.725 -11,6%
Petroleo
Convencional 2.547.996 2.362.877 7.3%
Mo convencional 586.679 640.434 9,2%
YPF 377.983 368.623 2,5%
Resta 208.696 271.811 30,2%
Total 3.134.675 3.003.311 -4,2%
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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 relaciéon 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 diciembre disminuye 4,9
pp- 2019, quedando 1,5 puntos porcentuales mas que
el mismo mes del aiio anterior.

Los que contaron con menor uso de su capacidad en
el mes de diciembre fueron Vehiculos Automotores
(41,0%), Textiles (42,4%), metalmecanicas sin autos
(49,7%), Caucho y Plastico (49,5%), edicién e
impresion (52,2%). Por encima del promedio se
encuentran Papel y cartén (62,6%), Sustancias y
productos quimicos (63,7%), minerales no metales
(69,2%), petrdleo (72,0%). Las mayores caidas
interanuales ocurrieron en tabaco (-12,4%),
Minerales no Metales (-10,9%).

Respecto del consumo privado, y con un desfasaje
de dos meses atras, el indice de ventas constantes
en supermercados y shoppings cayo un 5,2% en
diciembre 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
crrecio un 2,6% en términos reales, con respecto a
diciembre de 2019, y aumentd un 24,5% con respecto
al mes inmediatamente anterior. En cuanto a la
facturacién, las ventas nominales crecieron un
38,5% interanual en diciembre de 2020.

En cuanto a los shoppings (centros comerciales), el
indice de ventas constantes en centros comerciales
registré un desplome de 32,7% en diciembre de 2020
con respecto a igual mes de 2019. Esto se debe a que
por el aislamiento la facturaciéon 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. Ministerio de Agricultura
Pellets/Harinas

2.301.778
B23.360

dic-19
dic-20

Total 2013
Total 2020

44 883 808
3B.845.953

G606 740
162.137

9.602.080
8.310.307

Mota: Lo sojo representa el 33% dela molienda de granos, el 85% de la

2.052.047
546.770

31.671.709
27.444.570

produccion de oceites y el 35% de la produccion de harinas del total de

fa industria oleaginosa.

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

diciembre-20
BLOQUE Nived var pp. mes varpp. mismo mes
anterior afo anterior
Alimen y bebidas 56,90 -840 5,40
Tabaco 46,70 -12.40 -340
Textiles 4240 6,70 130
Papel y cartdn 62,60 -850 -5,50
Ed & impresién 52,10 4,00 280
Petrdleo 72,00 230 -6,60
Sus y PrQuimicos 63,70 -5,00 5,10
Cawcy Plist 49,50 -1, 4,80
Minerales no metal 69,20 -10,90 12,00
Ind metdlicas bdsicas 73,50 -1,50 140
‘Wehiculos Autom 41,00 5,90 19,90
Metalmecdnic 5/Autos 49,70 0,20 9,70
Nivel General S840 150

Consumo Privado

Ventas en Supermercados y Centros Comerciales. INDEC

diciembre-20

Indec
[Nl IMles an e rior IMismo mes afio
Mbr'08=100 war % war %
Ventas Cormientes 3.4365 278 385
‘Ventas Constantes 29.9295 24.5 15

i
%

Indec
Nl Ml anbe rior Mismo mes afio pasado
Abr'08=100 war war
‘Ventas Comientes 25 5880 105.6 51
‘\fentas Constantes 64750 100,0 -32.7
Indice cons. Privado 41,1
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Precios e Ingresos

La inflacion mensual en enero de 2021 fue 4%
respecto al mes anterior para el nivel general de
precios y de 4,8% para el rubro alimentos segin
INDEC. En términos anuales, los precios
aumentaron un 38,5% en el nivel general y 42,2%
en el rubro alimentos.

La causa de la inflacién tiene que ver con la inercia
de los precios, la devaluacién 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 enero se
mantuvo respecto del mes anterior, al igual que
sucedi6 con el rubro de alimentos.

En términos anuales, los aumentos de enero se
centraron en carnes y derivados (+57,7% i.a), frutas
(+81,5% i.a), adquisicién de vehiculos (+67,3% i.a),
mantenimiento y reparacion de vivienda (+63,41.a) y
equipos audiovisuales y de procesamiento de
informacién (+78,2% i.a). Este ultimo sector ha
registrado el impacto del aumento del dolar
financiero y las expectativas de devaluacion del tipo
de cambio oficial.

Parala Ciudad de Buenos Aires, la inflaciéon mensual
fue del 3,8% en el nivel general, y de 4,2% para
alimentos. En términos anuales la inflacién fue del
32,3% para el nivel general y del 35,4% en alimentos
en el mes de enero 2021.

En febrero, el indice de Precios de Supermercado
del CESO (IPS-CESO), que mide mas de 10.000
precios online, arrojé una variacién del +2,8% para
las Gltimas 4 semanas y del +0,28%, respecto a la
semana anterior.

En cuanto a los ingresos, en octubre se acord6 una
suba del SMVM del 28% en tres tramos. Queda
pendiente el 6% de marzo de 2021 junto con un 8%
que se espera para las jubilaciones y AUH para el
mismo mes. El SMVM, la jubilacién minima yla AUH
no presentaron aumentos nominales en enero. Esto
significé una pérdida real interanual del -11,9% para
el SMVM vy del -2,3% para la AUH, y las jubilaciones
minimas respecto del mismo mes del ano pasado.

Al observar los salarios, en diciembre de 2020
(altimo dato disponible) el nivel general aumentd un
25,5% respecto al mismo mes del ano pasado,
aunque hasta ese mes implica una caida anual en
términos reales del 2,3%. El Sector Privado No
Registrado registré un alza nominal del 33,5% y un
incremento real del 2,1% en diciembre; los salarios
del Sector Privado Registrado mostraron un alza
nominal de 23,8%, que resulta en una caida real del
1,3%.
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Ventas en Supermercados y Centros Comerciales. INDEC

enero-2021
Nivel mes mismo mes Nivel mes mismo
Dic var % var % Dic var % var %
IPCindec 7.6134 40 38,5 4248 48 422
IPCCABA 1.4340 38 323| 1.4995 4,2 354

Precios - Nivel General y Alimentos
Base:2001=100. Nivel General y Alimentos. IPC-INDEC

70 —IPC-General
66 P -

62 7 AN - - IPC-Alimentos
58
54
50
46
a2
38
34

30

ene.-19
mar.-19
may.-19
jul.-19
sep.-19
nov.-19
ene.-20
mar.-20
may.-20
jul.-20
sep.-20
nov.-20
ene.-21

Inflacién
Indice de precios en supermercados. Nivel General y Categorias

Mited
Dig-2015=100 Var. Semanal  Var, 4 Semanes
A Libre 130 0,00% 0,04,
Almentos Secos 455 0.Z29% 1,08%
Ebectrodomesticos M4 -2,08% 352%
Limpiaza 430 0,14% 1,66%
Perfumeria 210 0,29% 3,13%

Total Supermercedos

Ragistras rolovados: o752

Ingresos
Salarios, AUH, Jubilacion Minima

IPC-Indec
Nominal Real
Nivel mes mismo Nivel mes mismo
var % var% | Dic'01=100| wvar% var %
SMVM 20.587 0,0 220 135 -39 -11,9
Jubilacion Minima 159.035 0.0 353 167 -39 -23
AUH 3717 0.0 354 956 -39 -2,.3
diciembre-20
Salario Nominal Salario Real
. Mes Mismo _ Mes Mismo
Nivel . mes afio Nivel . mes afio
anterior anterior
pasado pasado
oct var % var% | oct16=100 | wvar% var %
Nivel General 318 18 25,5 80,2 -2,2 -2,3
Privado Registrado 331 16 238 835 -23 il
Privado No Registrado 311 16 335 783 -2,7 21
Sector Publico 302 1.2 235 76,1 Sl 6.9
Total Registrados 320 24 237 80,7 -20 -3.3




Finanzas Publicas

En enero de 2020, la Recaudacion Nacional alcanzé
los $ 608.791 M, lo cual representé un aumento del
46,6% nominal y un crecimiento real de 12%.

La mayor recaudacion nominal fue impulsada
fundamentalmente por los impuestos relacionados
al comercio exterior como derechos a la
exportacién, y IVA Aduana, el impuesto pais y el
imp. a las ganancias.

Los derechos a la exportacién crecieron un 231%,
producto de la mayor recaudaciéon producto de la
suba de precios de commodities, la devaluacién y
las mayores ventas (fundamentalmente trigo).

El IVA DGI crecié nominalmente un 28%, lo que en
términos reales significa una caida real de 4%,
revirtiendo parcialmente el repunte de diciembre.
La recaudacion por Seguridad Social aumenté
nominalmente un 24,7%, lo que supone una caida
10% en términos reales, explicado
fundamentalmente por la pérdida de poder
adquisitivo del salario en 2020.

En cuanto al gasto publico, en enero de 2021 se
registr6 un aumento del 25,3% ia. (8 puntos
porcentuales debajo de la inflacién). Se observa un
cambio en la composicién del gasto respecto a
meses anteriores. En primer lugar, cayeron con
fuerzalos pagos de intereses de deuda en un 70% i.a.
En segundo lugar, las partidas de transferencias
corrientes que venian creciendo con fuerza (IFE,
AUH, Tr. Provincias) registraron una leve
desaceleracién. En tercer lugar, crecieron los gastos
de capital. La obra publica nacional creci6é un 193%
i.a. (130 puntos en términos reales), especialmente
en agua y alcantarillado (+2440% ia.), Energia
(+316% i.a.) y Transporte gestionado por provincias
(+6223%i.a.).

En diciembre de 2020, el resultado fiscal primario
fue superavitario por $ 24 MM y el déficit financiero
fue $3 MM. Este resultado financiero mas bajo
desde enero de 2016.
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Ingresos Tributarios y de Seguridad Social
en millones de $ corrientes segtin principales conceptos. MECON
mismo

mes afio
anterior

ene-20

anterior

Mill de 5 var % var %

Ganancias 149,585 166.887 96.142| -10,4 55,6

IVA 232.832 203.985 170.696( 14,1 36,4
VA DGI 157.595 132.324 122.376| 19,1 28,8
IVA Aduana 82.737] 77.761 50.203( 64 64,8

Der. de exportacidn 79.423 28.338 23.979| 180,3 2312

Der. de importacion 24.442 23.648 16.415( 3,4 48,9

Impuesto al cheque 48.171 46.621 35.776| 3,3 34,6

Imp. PAIS 8.347 7.495 3181 11,4 162,4

961.125

812.483

678.311

Cuadro Ahorro-Inversion-Financiamiento
en millones de S corrientes segtin principales conceptos. MECON

2021 2020
Mill de $ var % |
Ingresos (*) 605.761 395.225 53,3
Gasto Piblico ! [ |
Gto. Corr. 548.030 387.510 41,4
Prestac. Seg. Social 330.592 253.278 30,5
Transf. Corrientes 78.235 52.093 50,2
Subsidios Economicos 57.003 30987 84,0
Gs. Funcionm y otros 79.545 53.074 49,9
Tr. a provincias 21.233 21.106 0,6
Salarios 79.545 53.074 4990
Gto. Capital 33.657 11.481 193,2
Nacion 26.283 8.345 215,0
Provincias TOT 3.137 1351
Inwv. financ y otros 2.165 134 15112
Intereses deuda 27.104 87.052 -68,2
GASTO TOTAL | 608.791 | 486.043 | 25,3
Resultado Primario 24.074 -3.766
Resultado Financiero -3.030 -90.818

Resultado primario y financiero del Sector Publico Nac.
en millones de S corrientes segtin principales conceptos. MECON

100.000
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Finanzas y Bancos

En diciembre de 2020, los depdsitos en pesos en el
sistema bancario aumentaron 77% respecto de
igual periodo del afo anterior mientras los
depodsitos en dolares cayeron 15% 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 93% 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 encima de los 40

pp.

Por el contrario, los depédsitos en dodlares se
contrajeron un 15% i.a. en diciembre. Igualmente, en
diciembre y, por segundo mes consecutivo, los
depositos en dolares dejaron de caer tras casi 2 anos
de caida continua. Los depdsitos en délares son la
mitad que los de 2019 previo a que se declare el
segundo incumplimiento del acuerdo con el FM], la
salida se detuvo.

El esquema de tasas de interés de enero continud
relativamente similar al mismo mes del ano
anterior. La tasa de referencia de politica monetaria
se mantuvo en 38% anual en enero, igual que el mes
anterior. Lo mismo sucedi6 con la tasa de plazo fijo
mayorista, la tasa de pases ylatasa BADLARyla tasa
de pases, cercanas al 31% anual.

Respecto a los agregados monetarios, el circulante
en poder del publico totalizé los $ 1.579.700 M en
enero de 2021; esto signific6 una caida de 3%
respecto al mes anterior y del 57% respecto a
diciembre de 2019.

En cuanto al resultado de las inversiones
financieras, en enero de 2021 respecto de igual
mes del ano anterior, las opciones que superaron
a la inflacién fueron las LELIQ (+45,5% i.a.), plazos
fijos domésticos (+43,9% ia) el ddlar oficial
(+43,3% ia.) y el CCL (+68,5% i.a.). En tanto, los

bonos dolarizados y el Merval tuvieron
rendimientos reales negativos.
www.ceso.com.ar | W (© @cesoargentina
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CeS0

ene-21
Mill 5 Var mensual Var Anual
Cuenta Corriente 1.671.076 -141% T9%
Caja de Ahorros 1.397.382 0,5% 7%
Plazo Fijo 2.896.516 5,2% 79%
Plazo Fijo ajustable por CER/UVAS 68.690 12,9% 93%
Otros 168.769 0,A% 38%
-15%

100,0

- +-Plazo Fijo 30 dias Pesos
TM20

—=—Pases Pasivos (1 dia)

——Polit Monet

90,0

20,0

70,0

60,0

50,0

40,0

30,0

s g z Mismo mes
Cotizacion Indice Mensual 5 .
ano anterior
5 2004=100 var % var %

Inflacign® 5.005,0 401 4,0 38,5
Plazo Fijo 313 1.875 31 43,9
Merval 49.268 4 670 -2,4 22,8
Lelig 38,0 1.875 3,2 45,5
Bono en USD 5.005,0 ofi -12,9 5/
Dolar oficial 86,0 2.923 4.0 43,3
Contado con ligui 1439 4,892 2.6 68,5

13



Finanzas y Bancos C e S O ‘ iu:sz)fissca‘

En cuanto al crédito, en el mes de enero, se
observaron evoluciones diferentes segiun la
categoria de prestamos que se analice, aunque en el

volumen total de crédito registré una suba del 51% TR

. . Mill Var % Anual
i.a.(subareal de 16%i.a.). > total  Mensual =

Adelantos 301.367 11% 7.8% 36,8%

E 1 d t H 1 1 . 1 t, . Documentos 644.326 23% -0,0% 121.2%

n el detalle, las alzas nominales en términos . .i.carios e o dE% 0

interanuales las  lideran los  préstamos  Prendarios 107.702 % 5,0% 39,3%

documentados, que aumentaron notoriamente en  erendles a £ 1E% (% 7]

X Tarjetas 267.427 31% 2,5% 56,9%

120% (mejora real de 90%). En segundo lugar, se  guros 174.183 c% 0.1% 152.2%

encontraron los consumos por tarjeta de créditos,
con un aumento del 57% (mejora real de 25% ia.) en
la reactivacion del consumo. Mientras que, en tercer

200

lugar, se ubicaron los adelantos bancarios que | |G| woma —
mostraron un aumento del 36,8% i.a. (mejora real :’hz{: E?g EEE e
3% ia), dado el crédito productivo barato. Los A W VAL AN
préstamos prendarios y personales aumentaron Contaocon i
30% y 10% respectivamente (caidas reales del -5% y ,W
-15%). El crédito hipotecario se mantuvo estancado. 0 ,/-\JJ ' ~

ofial 93,87

En cuanto al mercado de divisas, para mitad de
enero de 2021, el ddlar oficial minorista se negoci6 a
$93,9, subiendo $2,15 pesos en un mes; el “contado
con liquidacién” se comercializ6 a $ 145, subiendo
$8,2 enunmes, y el “ddlar ilegal” cotizé en promedio
a $146, cayendo $13 en un mes. La brecha cambiaria
entre el dolar oficial y el contado con liquidacion
alcanzo el 62% (igual nivel que el mes anterior), y de
65% entre el ilegal y el oficial (18 p.p. menos que fines
del mes anterior).
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Balance Cambiario

En diciembre de 2020, el Balance Cambiario fue
superavitario por USD 357 M, revirtiendo el saldo de
pérdida de reservas de los dos meses anteriores.

Por el lado de la oferta, ya en diciembre se registr6 de
manera plena el efecto del ingreso de divisas por la
baja de retenciones a soja y derivados de octubre.
Muestra de ello eslo sucedido con el saldo comercial.
En diciembre el balance de mercancias tuvo un saldo
superavitario de USD 927 M. Por el lado de las
exportaciones, estas fueron menores que en
diciembre del afio pasado (efecto cambio de gobierno
y suba de retenciones) aunque crecieron en casi 1500
millones respecto a los meses anteriores. Por el lado
de las importaciones, estas fueron casi equivalentes a
las de diciembre de 2019, dando cuenta del nivel
elevado de las compras externas a pesar del impacto
de la pandemia sobre la actividad.

En cuanto a las rentas, se destaca la fuerte caida en
pagos de intereses de la deuda de USD 1.651 M en
diciembre 2019 a solo 338 M en diciembre 2020. Los
servicios de turismo continuaron en niveles muy
bajos. En diciembre 2020 la cuenta corriente
cambiaria fue superavitaria por USD 406 M. Sin
embargo, en el balance anual para 2020 fue
deficitaria por USD 5.379 M.

Por el lado financiero, la cuenta capital cambiaria
registro fue levemente deficitaria por 49 M en
diciembre 2020. En este saldo se destacan dos
razones. Por el lado de la demanda, la regulacion para
acceso de divisas para beneficiarios del ATP y otros
continué impactando sobre la compra de délares
minorista. Las salidas por FAE resultaron
superavitarias producto de la menor compra de
billetes y el ingreso de délares de grandes inversores
en la posicion divisas. En cuanto a billetes, 851 mil
personas compraron dolares billete en noviembre
versus 4 M de personas durante septiembre 2020. Por
el lado divisas, se registraron ingresos desde cuentas
propias del exterior por USD 171 M correspondientes a
individuos (USD 76 M) y sector real (USD 73 M). Las
entidades financieras, aumentar su Posicion General
de Cambios (PGC) y demandaron billetes por USD
1297 M.

Por el lado de la oferta, se destaca la colocacién de
deuda publica con organismos internacionales de
crédito del Estado Nacional por USD 933 M (BID, CAF).
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Balance Cambiario - Principales Conceptos

Enmill. de USD y diferencias absolutas. BCRA

CONCEPTO

DICIEMBRE

2020

2019

dif

anual

DOCE MESES

2020

2019

dif anual

406

576

170 |

322

5.701

-5.379

T: £ ias por M; i

Cobro por exportaciones

Pago por importaciones
Servicios

Ingresos

Egresos

Servicios turismo y pasajes (neto)

Rentas
Utilid y dividendos

927
4.654
3.727

1.995
5.725
3.730
-346
867
-1.213
-422
-1.096
=11

-1.068
-1.071

-3
158
-201
449
272
746

8.492
50.357
41.865

-1.595
6.900
-8.495
-1.593
-6.657
-128

212499
52.022
30.573
-5.136
7.466
-12.602
-5.165
-10.766
-884

-12.957
-1.665
11.292

3.541
-566
4.107
3.572
4.109
756

Ingresos
Egresos
Intereses

6
=17
-1.085

38
-166
-6.528

196
-1.080
-9.882

-158
914
3.354

Ingresos
Egresos
Otros pagos del Gob. Nacional
Otras transferencias corr.

566
-1.651
-1.121

23

308
-6.836
-1.372

82

2.467
-12.349
-7.262
154

-2.160
5.513
5.890

=T

C.CAP. Y FIN. CAMBIARIA (neto)

170

-8.048

-32.571

Inv. directa de no residentes

Inv. de portafolio de no residentes

Prestamos Financieros (Privados+Prov) (neto)
Prest. de otros Org. Int. y otros (neto)

Deuda del Sect Publ. Nacional (neto)
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Sector Externo

En enero de 2021 se registr6 un superavit de USD
1.068 millones, revirtiendo el saldo deficitario de
diciembre 2020. En esta mejora del saldo comercial
se destaca el aumento de exportaciones de
subproductos de soja y una caida de las
importaciones, especialmente combustibles.

Para el mes enero, las exportaciones aumentaron un
73% ia. La suba de precios (especialmente de
productos primarios) mas que compenso la caida de
las cantidades.

A nivel de productos, se destacan los fuertes
aumentos de cantidades vendidas de MOA (+18,2%
ia.) debido al aumento de ventas externas de
gasolinas (+372% i.a.), chasis con motor (+323% i.a.),
aceite de soja (+597% i.a.), harina y pellets de soja
(+16,8% ia.). Entre las bajas, aparece la carne sin
hueso (-10,7% i.a.), cajas de cambio (+25% i.a.), trigo
(-25,3%i.a.) y cebada (-40,3% i.a.).

Por el lado de las importaciones se registré un
aumento de las compras externas del 8,7%,
desacelerando el crecimiento a mas de la mitad del
ritmo registrado en diciembre 2020. Segin informdo
el INDEC, se importaron mas bienes de capital (+13,8
ia. medidas en cantidades) y vehiculos automotores
(+54,1%i.a.).

En el detalle, se destacan las mayores importaciones
de aglomerados de hierro (+338% i.a.), tractores
(+223% 1ia), entre las bajas componentes para
celulares (-4,5%i.a.) y gasoleo (23% i.a.).

En enero, la balanza comercial energética fue
superavitaria por USD 84M, un 98% mas que el
mismo mes del ano 2020.
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Intercambio Comercial Argentino (ICA)
Exportaciones , Importaciones y Saldo comercial. Millones de USD. INDEC.
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Exportaciones e Importaciones por Principales Rubros
Variacion % mismo mes del afio anterior. ICA-INDEC
DICIEMBRE
Valor Precio Cantidad
Exportaciones 7,30 10,70 -3,10
Productos Primarios -30,00 10,40 -36,50
Manuf. de Origen Agrop. (MOA) 4950 18,20 26,40
Manuf. de Origen Ind. (MOI) -1,40 3,30 -4,60
Combustibles y Energia -1,40  -26,40 33,90
Importaciones 8,70 1,40 7,30
Bs. de Capital 12,20 -1,30 13,80
Bs. Intermedios 14,20 6,20 7,50
Combustibles y Lubricantes -14,70 -16,60 1,90
Piezas y Acc para Bs de Capital 2,50 1,10 1,40
Bs. de consumo 3,90 6,10 -2,10
Vehiculos automotores 41,10 -8,50 54,10
Resto 77,80

Exportaciones e Importaciones los Principales Productos
En miliones USD y var. anual %. INDEC

MES DE ENERO

Exportaciones 2020 2021 var %
Gasolinas 4,0 19,0 372,0
Chasis conmotor 4,0 170 323,0
Aceite de soja 2976 5970 100,6
Harina de soja 8973 10480 16,8
Carne sin hueso 163 146 -10,70
Cajas de cambio para vehfculos automdviles 25 19 -25,00
Trigo y morcajo, excluidos trigo duro y para siembra 25 19 -25,30
Cebada 42 25 -40,30
Aglomerados de hierro 12 51 338.0
Tractores 6 20 223,0
Motores de embolo [ 15 169,0
Bienes despachados por serv. Postales 15 30 96,4
Componentes para celulares 30 29 -4,5
Gasdleo (gasoil) 55 42 -23,0




INFORME ECONOMICO MENSUAL
FEBRERO 2021

CEeS0 =

Centro de Estudios Econdmicos y Sociales
Scalabrini Ortiz

PRESIDENTA
Lorena Putero

DIRECTOR
Andrés Asiain

ECONOMISTA JEFE
Nicolas Pertierra

CONTENIDOS TECNICOS DEL INFORME
Agustin Romero

INTEGRAN EL CESO:

Agustin  Crivelli, Agustin Romero, Alejo Muratti,
Augusto Prato, Cecilia Olivera, Cecilia Wilhelm, Cristian
Andrés Nieto, Cristian Berardi, Eric Delgado, Estefania
Manau, Fabio Agueci, Fabio Carboni, Facundo Pesce,
Federico Castelli, Gaspar Herrero, Laura Sformo,
Lisandro Mondino, Lorena Putero, Mahuén Gallo, , Mara

Pedrazzoli, Maria Alejandra Martinez Fernandez, Maria
Belén Basile, Maria Celina Calore, Maria Laura Iribas,
Maximiliano Uller, Miriam Juaiek, Nicolas Gutman,
Nicolas Pertierra, Nicolas Zeolla, Rodrigo Lopez, Tomas
Castagnino, Virginia Brunengo, Yamila Steg.

www.ceso.com.ar | W (@ @cesoargentina
E 17





