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RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en
septiembre.

En la coalicidn oficialista, el Frente de Todos, prevalecio la unidad y la cohesién desde las cipulas
dirigenciales y en muy pocos distritos hay enfrentamiento en las Primarias Abiertas Simultaneas y
Obligatorias (PASQ). Se exceptuta de esta afirmacion la Provincia de Santa Fe.

A la inversa, en la coalicién opositora, anteriormente denominada Juntos por el Cambio, se verifico
un enfrentamiento entre los principales lideres que derivé en un alejamiento del ex presidente Macri
y de la presidenta del PRO, Patricia Bullrich, del armado e integracién de las listas de candidatos. La
prevalencia del “ala moderada” no alcanzé para evitar las internas abiertas en los dos principales
distritos de mayor peso electoral de JxC: la Capital Federal y la Provincia de Buenos Aires.

En el FdT de la Provincia de Buenos Aires quienes encabezan la lista de precandidatos a diputados
nacionales expresan nitidamente la politica nacional y provincial de asistencia alimentaria y sanitaria
para enfrentar la pandemia, de singular impacto sobre el conurbano bonaerense. Victoria Tolosa Paz
presidenta del Consejo Nacional de Coordinacién de Politicas Sociales y Daniel Gollan ministro de
Salud bonaerense expresan con nitidez esas politicas publicas que han impedido un colapso social
en la region mas densamente poblada del pais.

En la exjxC dela Provincia de Buenos Aires se produce la primaria entre el PRO que lleva como
candidato al actual vicejefe de Gobierno de la Ciudad Diego Santilli y la UCR que eligi¢ liderar la
boleta con un “outsider” de la politica, el médico Facundo Manes. Sorprendid la salida del escenario
provincial de la exgobernadora Maria Eugenia Vidal que en una suerte de “debut y despedida”
bonaerense retorna a Capital realizando un curioso enroque de distritos con Santilli. Sin duda son
expresiones de una reestructuracion profunda de la coalicion opositora cuyos resultados deberan
verse en las urnas.

Asi'las cosas, se perfila una competencia electoral entre el oficialismo que ha enfrentado la pande-
mia con un Estado presente y aparece resuelto a revalidar sus politicas publicas ante el pueblo,
frente a una oposicion que desarrolla un viraje desde un discurso radicalizado en la pandemia, pero
sin conexion con los hechos reales, hacia una apelacion moderada al bienestar individual sin expre-
sar un programa de ideas precisas, al menos hasta ahora.

El comportamiento opositor parece inscribirse en una tendencia regional impulsada por Washing-
ton que se trata en el apartado respectivo.
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El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos

En ocasidn de la presentacion de los candidatos legislativos del Frente de Todos para Capital Federal
y Provincia de Buenos Aires, Cristina reclamd el fin del “mercadeo electoral” en las campanas por
venir.

Fundé el planteo en la grave crisis que atraviesa Argenting, crisis que no admite que la dirigencia
politica se presente ante la ciudadania como un producto elaborado de frases e imagenes vacias de
contenido con el objetivo de solicitar el voto.

Exigio, siendo la lider mas relevante de la Nacidn, que se expresen proyectos de pais y que se discu-
tan los mismos a la luz de las administraciones llevadas adelante a la hora de gobernar por las
fuerzas politicas que se presentan a los comicios.

Cristina describi¢ el péndulo entre los proyectos nacionales-populares truncados a fuerza de golpes
de Estado sangrientos, mentiras medidticas y persecucion judicial y los gobiernos conservadores-li-
berales que viabilizan |a apropiacién de la riqueza nacional a través del endeudamiento del Estado y
la fuga de capitales.

La lider rematd su alocucién definiendo que se estaba ante la Ultima oportunidad de afirmar un
sendero inclusivo y cohesionado para todos los argentinos y argentinos. El Presidente admitid lo
dificil que era hablar después de Cristina.

La pregunta —que este equipo ha formulado en informes previos- es: scuantas quiebras del Estado
por este mecanismo de “deuda publica-fuga de capitales privados” resiste la Argentina sin perder su
cohesidn territorial y social como Nacidn?

El conflicto sostenido en el tiempo por la élite oligarquica aliada al capital trasnacional contra el
movimiento popular que tenazmente intenta construir un pais auténomo, ha provocado tres
grandes crisis recurrentes en las Ultimas tres décadas:

- La Hiperinflacién de 1989,

- El “crack” de la Convertibilidad en 2001

- La crisis del 2018 que reinstald al FMI en el pais

La Argentina golpeada por el virus que se descarga como remache sobre la tragedia de pobreza
social y endeudamiento del Estado que legaron cuatro anos de Macri, no parece dispuesta a sopor-
tar otra crisis como las resenadas.

Cristina ha sido precisa y clara, los agentes socioecondmicos v las expresiones politicas responsables
también conocen la gravedad del tema.

El round del sequndo semestre: vacunas + politica de ingresos versus inflacién

Los analistas econdmicos coinciden en pronosticar una segunda mitad del ano mas estable que Ia
primera, si bien aceptan que la inflacién en descenso persistira. La prevision mas aceptada sobre la
suba anual de los precios minoristas ronda el 45%, en los informes de las consultoras giradas al
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Banco Central en el marco del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que realiza el

organismo.

De verificarse esta proyeccion el Gobierno debe afrontar las elecciones centrado en tres objetivos:
Que el avance del programa de vacunacién permita normalizar al maximo la circulacién de personas
y bienes sin riesgo sanitario, de modo de acelerar la actividad productiva y consecuentemente el
empleo.

Que el conjunto de politicas de ingresos puestas en marcha logre el objetivo de recuperar las remu-
neraciones formales e informales de los trabajadores y trabajadoras.

El asegurar la ejecucion de la obra publica consignada en el presupuesto nacional necesaria para
reconstruir la infraestructura social basica y sostener el ciclo virtuoso de trabajo - consumo y
produccion.

En suma, cudnto mejoran los ingresos de las familias por la via del aumento del empleo vy la eleva-
cion real de los salarios.

Que el paulatino retorno a la normalidad pos-virus que se avizora para el Ultimo trimestre del ano
derive en un vuelco de las preferencias electorales hacia el oficialismo, depende que se cumpla la
premisa previa: mas empleo y mas salario.

Los objetivos de politica econdmica del Ministro Guzman de “Tranquilizar la Economia” formulados
a principios de ano se han cumplido parcialmente en el marco de un orden macroecondmico, en el
plano monetario, fiscal y externo, pero que han “ralentizado” el nivel de actividad.

Los agentes econémicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilizacion
gradual e inciden muy negativamente a través de sus decisiones empresarias en dotar de volatilidad
a las variables. Tensién que se ha expresado fundamentalmente en el apuntado nivel de precios, que
fue la variable mas tensionada en el primer semestre.

Este comportamiento de la élite empresaria fue tratado con profundidad en informes previos.
Seguidamente se aborda en detalle cuantitativo este sendero de orden macroecondmico y en el
cuerpo principal del informe la evolucién de la actividad productiva. De modo que el lector pueda
correlacionar correctamente macroeconomia y economia real.

EL ORDEN MACROECONOMICO

El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del ano

En el cuadro comparativo habitual entre superavit comercial, movimiento neto del mercado cambia-
rio y variacién de las reservas internacionales para el primer semestre del ano se advierte la correla-
cion entre las tres magnitudes.

El funcionamiento del mercado de cambios oficial en el 2021 ratifica lo ocurrido en el 2020: se desen-
vuelve con una cuenta corriente positiva alimentada por el excedente comercial de divisas y una
cuenta financiera negativa que refleja |a salida de ddlares de la economia y cuyo volumen marca el
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Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PUBLICO

ritmo de la acumulacidn reservas internacionales por parte del BCRA. Veamos las cifras de este

comportamiento:

Comparativo entre el Superavit de Balanza Comercial y la evolucién del Mercado Unico de Cambios
Primer Semestre 2021 - cifras en millones de u$s

Cuenta Cuenta Cuenta Movimiento
Saldo Comercial Corriente Capital Financie Neto de Neto
Cambiaria P nanclera | pivisas
1er.Trim. $ 2.530| $ 2.560) $ 28| -$ 1.909) $ 679| $211
2do.Trim. $4.21 $ 4.500 $ 10| -$ 2.108| 3 2.4ozl $2.844

Fuente: elaboracién propia sobre datos de INDEC y BCRA

La pregunta que se formulan muchos analistas y decisores econdmicos es cémo se transitara el
segundo semestre con este esquema, habida cuenta la reduccidn de las divisas que ingresan por la
exportacion de productos primarios y el aumento de la demanda estacional de importaciones del
segundo semestre, esta vez potenciado por el relanzamiento de la circulacién de bienes y personas
a partir del avance del programa de vacunacion.

En suma, el posible “stress” de las cuentas externas derivado de un menor saldo positivo de la
balanza comercial que resulte insuficiente para abastecer la cuenta financiera negativa por la
recurrente compra de ddlares financieros.

Sin duda, que un esquema de cuenta corriente positiva y cuenta financiera negativa, sostenido en el
mediano plazo, conspira contra las posibilidades de desarrollo econdmico y estabilidad de las
variables nominales.

Este limite, centrado en la imposibilidad de contar con una cuenta financiera del mercado cambiario
equilibrada, no parece que fuera a resolverse en lo inmediato. Y de hecho opera como un determi-
nante de la prudencia fiscal y monetaria que llevan adelante las autoridades econdmicas, pese a
reiterados reclamos desde el interior de la coalicion gobernante de elevar los estimulos fiscales y
monetarios a la demanda. En los apartados que siguen se analizan las politicas referidas a estos
tdpicos.

En lo coyuntura presente el BCRA ha incrementado las reservas internacionales brutas en uSs 3.200

millones en el lapso enerofjulio y espera que ingresen uSs 4.300 millones, bajo la forma de Derechos
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Especiales de Giro (DEG), en concepto de ampliacion del capital del FMI para atender la pandemia

global.
Esta masa critica del orden de u$s 7.500 millones debiera ser suficiente para afrontar el ultimo
cuatrimestre del ano, inclusive cumpliendo los vencimientos con el propio organismo multilateral.
Pese a este escenario de mayor fortaleza de las reservas en el BCRA y la prudencia fiscal y moneta-
ria que se describe en los parrafos posteriores, los agentes econdmicos poderosos disminuyen su
demanda de pesos y presionan sobre la cuenta financiera del mercado de cambios.
La Comision Nacional de Valores se ha visto obligada a limitar el volumen nominal de titulos publicos
que se pueden operar en los mercados cambiarios alternativos (ddlar contado con liquidacion y
dolar MEP) como regulacién para frenar la volatilidad de los mismos.
Las autoridades econdmicas cifran expectativas en arribar a un acuerdo beneficioso con el FMI que
permita completar los esfuerzos para “tranquilizar la economia” y reduzca el saldo negativo de la
cuenta financiera del mercado de cambios.
Un triunfo electoral en las elecciones legislativas que aumente la fortaleza politica del Gobierno, la
prudencia fiscal y monetaria, el puente de reservas construido por el BCRA hasta fin de ano y un
acuerdo positivo con el FMI, conforman el conjunto de herramientas con que la coalicién peronista
en el gobierno espera consolidar el éxito de haber superado los infortunios de propinados por el
lustro macrismo + pandemia.
En lo que respecta al acuerdo con el FMI para necesario revisar la proyeccién del programa financie-
ro en curso y su sostenibilidad a mediano plazo.
En paralelo, se concretd el avance de dos iniciativas para canalizar el ahorro en pesos:

a) La operatoria de futuros de titulos publicos

b) El Programa de Creadores del Mercado.
El viernes 13 de agosto 2021 el BCRA operd en el mercado de futuros de titulos publicos en el MAE
y ROFEX, los mercados que habilitaron esas transacciones para las Ledes (Letras de Descuento)
para los Fondos Comunes de Inversion (FCI).
El mismo viernes 13 se cerrd la inscripcion al programa de Creadores de Mercado que lanzd la Secre-
tarfa de Finanzas de la Nacidn, los instrumentos elegibles seran las Ledes, Lepase y Lecer.
Los aspirantes a creadores de mercado son bancos y Alyc! (las ex sociedades de Bolsa) que partici-
pan en las colocaciones de deuda del Tesoro y ofrecen posiciones de compra y venta en el mercado
secundario de forma permanente. Aqui también la intencidn es dotar de mayor liquidez a los titulos
publicos y estabilizar los precios vy las tasas, con el objetivo de que eso ayude a extender los plazos
de emisidn y a ampliar la participacion de los inversores en el financiamiento del Tesoro.
Laidea es poder cumplir a lo largo del afo 2021 que el 40% de las necesidades del Tesoro sea cubier-
to con colocaciones de titulos de deuda interna y el 60 % por el BCRA.




d

AGOSTO 202

El sector externo: el programa financiero y las dudas de mediano plazo
La reestructuracion de deuda publica con el sector privado llevada adelante en septiembre del ano

pasado permitid reprogramar los vencimientos abultados hasta el 2025 y un descenso de los
servicios de intereses de una tasa anual promedio del 7,2% al 31%.

Al momento del exitoso canje de titulos el riesgo pais se ubicaba en los 1100 puntos bdsicos y
contrariamente a lo esperado, dado que la reestructuracion debia dotar de sustentabilidad al
programa financiero alcanzado, el riesgo de los titulos soberanos comenzé a ascender hasta flotar
en torno a los 1500 puntos basicos.

Esta contradiccion puede explicarse en el perfil de vencimientos a un lustro vista, tal como lo refleja
el cuadro siguiente:

Promedio Anual de Vencimientos de
Deuda Publica con el Sector Privado

Estimacion periodo 2021/2023

2021/2024 $ 1.800
2025/2030 $ 8.500

Fuente: elaboracién propia sobre datos del
Ministerio de Economia

La casi quintuplicacién del monto anual de desembolsos por servicios de deuda con el sector
privado estimados a partir del ano 2025 y su proyeccion hasta el final de la década ha abierto dudas
sobre |a capacidad de pago de Argentina

El programa financiero pautado con los tenedores privados de bonos debe ser completado con el
acuerdo con el FMIL.

Esencialmente este acuerdo debiera convertir los u$s 45400 millones recibidos por el gobierno macrista?
bajo el régimen de “crédito condicionado” (“stand by”) a “crédito de facilidades ampliadas” (“extended
facilities”), de modo lograr un alargamiento de plazos desde los cuatro anos originales de vigencia a un
préstamo de diez afos de duracién, conforme las modalidades del organismo multilateral.

El FMI ha aceptado reducir los intereses sobre el stock prestado a los paises tomadores, lo que
constituye un alivio en el contexto de refinanciacién planteado
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Cuando se agreguen los vencimientos reformulados de la acreencia del FMI, la cifra proyectada de

pagos financieros externos rondara los u$s 11.000 millones anuales en la segunda mitad de la
presente década.

Esta proyeccion desembolsos hacia el sector privado v los multilaterales complica la solvencia exter-
na porque de no producirse una vigorosa recuperacion del tamano de la economia, dichas erogacio-
nes tienden a superar el 2,5% del PIB, que suele ser el limite maximo de sostenibilidad en el tiempo

de la capacidad de pago hacia el exterior.

LA POLITICA FISCAL Y MONETARIA

Prudencia y armonizacion

La politica fiscal y monetaria del primer semestre del ano esta caracterizada por la prudencia,
recorriendo un sendero de fuerte disminucion del déficit fiscal y de sostenimiento de los agregados

monetarios mas liquidos en los niveles del ano pasado, medidos por el tamano de la economia

Las cifras de la politica fiscal

Veamos los ndmeros de las cuentas publicas:

Evolucidn del Sector Publico Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

Concepto 1er. Semestre 2021 | 1er. Semestre 2020 Variacién %
Ingreso total $ 3.778.401 $2.134.926 77,0%
Gasto Primario $3.986.499 $3.024.732 31,8%
Intereses Netos $ 305.907 | $297.729 | 2,7%
Gasto Total ' $ 4.292.406 $3.322.461 | 29,2%
Resultado Primario A -$ 208.098 ’ -$ 889.806 ' -76,6%
Resultado Financiero ‘ -$ 514.005 -$1.187.535 -56,7%
Resultado Primario /
Gasto Total 4,8% 26,8% puntos basicos -220
Resultado Financiero/ |
Gasto Total 12,0% 35,7% puntos basicos -237

Fuente: Secretaria de Hacienda de la Nacion
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La comparacién interanual del primer semestre 2021 respecto del primer semestre 2020 evidencia
una potente reduccién del desequilibrio producido el ano anterior durante el periodo de mayor
impacto del aislamiento social sobre la actividad.

Este resultado se alcanza a partir de un aumento significativo de la recaudacion y la “ralentizacion”
del incremento del gasto, con singular énfasis en la disminucion del peso de la carga financiera en el
total de erogaciones.

Las caracteristicas salientes que se extraen de los datos son:

La recaudacion crece interanualmente un 77% en tanto que el gasto total lo hace en un 29,2%.
Consecuencia de este comportamiento el resultado primario negativo se reduce un 76,6%
interanualmente v el resultado financiero disminuye en un 56,7%.

En el primer semestre 2021 el desequilibrio primario representa apenas el 4,8% del gasto total y el
déficit financiero el 12%.

El gasto primario se contrajo un 14,8% en términos reales medida su variacién interanual respecto
de la inflacién minorista.

La carga financiera disminuyo un 44,3% en términos reales medida su variacion interanual respecto
de la inflacion minorista. El peso de los intereses netos sobre el gasto total en el primer semestre del
ano es de 7,1%, en tanto que en igual perfodo del 2020 alcanzaban al 9%.

El sobre cumplimiento de las metas presupuestarias

La evolucién de las cuentas publicas presenta un cumplimiento en exceso de las metas fiscales
contenidas en el Presupuesto Nacional 2021.

El cuadro que sigue cuantifica el resultado descripto:

Sector Publico Nacional

Estimacion del cumplimiento de las metas presupuestarias

Primer Semestre 2021 -cifras en
millones de $-

Estimacién anual % proyectado de

Resultado Fiscal Presupuesto ejecutado base caja (*) cumplimiento en

exceso
Resultado
Primario $ 1.567.955 $416.916 73%
Resultado

Financiero $2.112.483 $ 1.028.010 51%
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La proyeccion anual simple de los resultados del primer semestre 2021, conforme al ejecutado base

caja del Sector Publico Nacional, se ubican holgadamente por debajo de los déficit primario y finan-
ciero contenidos en el Presupuesto para el periodo en curso. Las cifras son 73% para el primario y el
51% para el financiero.

Otro indicador que evidencia el alcance del cumplimiento en exceso de las pautas de resultados
fiscales contenidas en el Presupuesto 2021 es la ponderacién como porcentaje del PIB. El cuadro que
continua refleja este guarismo.

Sector Pablico Nacional
Estimacioén del cumplimiento de las metas presupuestarias
Primer Semestre 2021 -en % del PIB-

Estimacion ejecutado semestral
Resultado Fiscal Presupuesto base caja (*)
Resultado Primario 4,2% 0,6%
Resultado Financiero 5,7% 1,4%

(*): porcentaje del ejecutado semestral sobre el PIB del | trimestre 2021 en millones de $
corrientes = 36.877.822

Fuente: elaboracién propia sobre datos de Presupuesto 2021 e INDEC

También en esta ponderacion, lo ocurrido en el primer semestre evidencia que los desequilibrios de
las cuentas publicas evolucionan muy por debajo de las previsiones presupuestarias.

Tanto la estimacién en millones de pesos como la medicidn en porcentaje del PIB revelan un desem-
peno de la politica fiscal prudente y orientada esencialmente a cerrar la brecha fiscal heredada del
macrismo y ensanchada durante el peor momento de la pandemia.

Estas cifras fortalecen la posicion de las autoridades econdmicas en la negociacion en curso con el
FMI.

Las cifras de la politica monetaria

En los parrafos proximos aparece un cuadro que exhibe el volumen comparativo de dinero de alta
potencia disponible en la economia a fines del 2020 y en el primer semestre 2021.

La Base Monetaria mas los Instrumentos de absorcién monetaria que el Banco Central emite para
retirar pesos del mercado constituyen la liquidez mds inmediata que puede presionar en la demanda
de moneda extranjera y/o de bienes, ante una caida de la preferencia por la moneda nacional.

Esta situacidén puede producirse por una disminucién del nivel de actividad e insuficiencia de oferta

de bienes y servicios o por un fuerte desequilibrio de sector externo.
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Los neoliberales-monetaristas aseguran que una economia emergente no puede emitir moneda en
forma auténoma de la solvencia de sus cuentas externas. En concreto, del ingreso de ddlares al pais.
Esta ligazdn entre capacidad de emitir moneda nacional v flujo positivo de divisas se ha conocido

como “dictadura de la moneda”. En Argentina, los sucesivos ciclos de endeudamiento estatal y fuga
de capitales ha convertido este vinculo en un lazo muy fuerte, definiendo el funcionamiento de la
economia como bimonetaria, en donde el peso es una moneda transaccional pero el ddlar es la
reserva de valor.

Este breve recorrido apunta a sostener que estas premisas sobre los limites a la emision monetaria
autdnoma del sector externo parecieran haber sido respetados por las autoridades monetarias en lo
que va del ano.

El cuadro citado asf lo refleja:

Coeficiente de Monetizacion de los pasivos monetarios liquidos
cifras en millones de $
. % PIB % PIB
Tipo Pasivo dic-20 ("2 jun-21 (*)3

$ $

Base Monetaria 2.425.025 8,9% 2.705.144 7,3%
Instrumentos de Absorcién $ $

Monetaria (*)1 2.693.881 9,9% 3.578.818 9,7%
$ $

Total 5118.906 18,9% | 6.283.962  17,0%

(*)1: Pases pasivos + LELIQ

(*)2: PIB 2020 millones de $ corrientes = 27.481.440

(*)3: PIB | Trimestre 2021 millones de $ corrientes = 36.877.822
Fuente: Elaboracion propia sobre datos BCRA/INDEC

De los nimeros puros y duros de la politica monetaria de emisidn primaria y absorciéon de pesos
durante el primer semestre del ano se puede extraer las siguientes evidencias:

La Base Monetaria disminuyd en -1,6% medida respecto del PIB nominal. El volumen de pesos
circulante se redujo en términos relativos con el tamano de la economia

Los Instrumentos de Absorcién Monetaria permanecieron estables con una leve baja respecto del
PIB nominal del -0,2%.
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La variacion del total de los pasivos monetarios liquidos durante el semestre fue del 23% frente a

una inflacién minorista del 25% en igual periodo

Consecuentemente no puede afirmarse que en lo que va del afo existid una politica de emision de
dinero expansiva en exceso. Los medios de pago primarios acompanaron el nivel de actividad y la
inflacién ubicandose levemente por debajo de los mismos.

Desmintiendo algunos voceros opositores que afirman el “desborde de la maquinita” de impresion
de billetes.

Conclusion de la politica fiscal y monetaria

El primer semestre del afo revela una politica fiscal y monetaria prudente centrada en acelerar el
cierre del desequilibrio de las cuentas publicas y mantener la creacion de dinero acompasada con el
nivel de actividad y precios.

La presion del sector publico como factor de expansion de la Base Monetaria para cubrir su déficit
disminuyd a consecuencia del mayor equilibrio apuntado.

Si bien, la prudencia fiscal y monetaria es un factor que deberia haber contribuido a una mayor
estabilidad de las variables nominales, esto no se verific en la medida de lo deseable.

Los hechos revelan una caida de la demanda de pesos por parte de los agentes econdmicos mas
poderosos con el consecuente efecto negativo en precios vy tipo de cambio.

La politica fiscal y monetaria prudente no frena la presién de las clpulas empresarias hacia el
Gobierno, negandose a generar una expansion vigorosa de la actividad a pesar de contar con
insumos a costos razonables, capacidad instalada ociosa y un mercado interno protegido. Tema
comentado en el informe anterior.

También se ratifica, conforme a lo que el equipo politico-técnico viene sosteniendo en las publicacio-
nes previas, que el sector externo sigue siendo el ordenador de la macroeconomia nacional.

Las Otras Deudas

Recordemos que el gobierno de Cambiemos utilizé como pretexto, para tomar deuda externa, que
no podia colocar titulos en pesos, lo hizo igual y aun peor, defaulted la misma (defaulted deuda en
pesos), cuando decididé en agosto de 2019, que los pasivos de corto plazo en pesos: Letes, Lecap,
Lecer y Lelink, se abonen en cuotas, un 15 % al vencimiento, un 25 % a los tres meses y el 60 %
restante a los seis meses.

Actualmente se estima que los vencimientos de los distintos titulos publicos en pesos para los cinco
meses que restan del ano, ronda los $ 700.000 millones, importe al que se le debe sumar el déficit
fiscal que la Secretaria de Hacienda de la Nacidn prevé en unos $ 1.300.000 millones (o sea 1,3
billones de pesos), conformando un total de $ 2 billones. Paralo cual se confia en un roll over (reno-
var deuda vieja por nueva) del total de los $ 700.000 millones en titulos que vencen en el periodo y
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que, el BCRA asista al Tesoro de la Nacidn en torno a los $ 900.000 millones, que se suman a los
$220.000 millones correspondientes a Transferencias de Utilidades realizadas vy los $190.000
millones por Adelantos Transitorios otorgados hasta el 2 de agosto de 2021

En lo que va del ano 2021, el BCRA le gird al Tesoro de la Nacién $ 670.000 millones: $ 480.000
millones en concepto de utilidades y $190.000 millones en concepto de adelantos transitorios. En

paralelo, la Secretaria de Finanzas consigui6 una partida de $ 311.431 millones, al aumentar la coloca-
cion de titulos de deuda en pesos. Con un resultado favorable de la operatoria de futuros de titulos
publicos vy del Programa de Creadores del Mercado, el BCRA debe asistir al Tesoro de la Nacién en
torno a los $ 320.000 millones para completar la cobertura del déficit fiscal final estimado en $1,3
billones para el ano 2021.

El Escenario Regional
Como en todos los informes incluimos una mirada internacional y regional para enmarcar el derrote-
ro de nuestra Nacion.

América Latina en un “momento gramsciano”

En Argentina, como senaldbamos al inicio de esta editorial, la ausencia del ex presidente Macri en el
cierre de listas de su fuerza politica y la renuncia de la presidenta de su partido, Patricia Bullrich, a
competir en los comicios legislativos, han abierto conjeturas fundadas de un predominio del ala
moderada de la coalicién opositora en el armado de la oferta electoral de medio término.

En Brasil, el Supremo Tribunal Federal invalidd los procesos y las condenas perpetradas contra Lula
en el denominado caso “Lava Jato”. Consecuentemente el expresidente queda habilitado para
presentarse como candidato en las elecciones ejecutivas del ano proximo. Lula ha iniciado conversa-
ciones con un amplio espectro de sectores politicos y sectoriales, priorizando la “conformacion de
alianzas que doten de gobernabilidad” -segun sus propias palabras- a una eventual administracién
del PT si es que el pueblo brasileno asi lo decide. Un esquema parecido al estructurado por el Frente
de Todos en la Argentina.

Ambos hechos parecieran indicar que el “bolsonarismo” o el “pichettismo” en version criolla se
agotaron rapidamente, o al menos que “no garpan” electoralmente.

Un rapido vistazo de la region permite observar que Chile adopto la via de reforma de la constitucion
heredada de la dictadura como resolucion de un conflicto planteado por una sublevacion social
contra el “modelo socioecondmico exitoso” de tres décadas. Alzamiento popular que fue duramente
reprimido por Pinera en el inicio.

La eyeccion veloz de los golpistas bolivianos y la entrega del gobierno a la fuerza politica que fue
ratificada en las urnas, por segunda vez, también marca una sefal de normalizacién continental.
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Aungue también la busqueda de consensos y gobernabilidad obligd a un recambio de las cipulas

dirigenciales del MAS que gobernd Bolivia por catorce anos.

La proclamacién de Pedro Castillo como presidente del Pert y un acercamiento de posiciones entre
este lider v las fuerzas opositoras mas moderadas del pais con el beneplacito -al menos en el
inmediato comienzo- de los EEUU es otra sefal de baja del voltaje de conflictos en la regién.

Este giro moderado en diversos paises sometidos a graves tensiones obliga a reflexionar acerca de
la posibilidad que contintie a paso firme la restauracion del modelo neoliberal que se ha encarado
desde mediados de la década pasada sobre pueblos lacerados por la miseria estructural agravada
por el virus. Si la respuesta es afirmativa, la precaria institucionalidad moderada descripta en los
parrafos anteriores se derretird como hielo al sol, retornando un escenario de sublevaciones y
violencia.

Si la respuesta es negativa, el paso siguiente en la reflexién iniciada es scual es la alternativa al
neoliberalismo?, incorporando en la evaluacion en el analisis la dimension politica moderada de los
gobiernos populares que han surgido como respuesta a la oleada conservadora de mediados de la
década anterior. Caracterizacién precisa realizada por Alvaro Garcia Linera.

Moderacidn por izquierda y moderacion por derecha para administrar la recuperacion, pero con
icudl modelo econdmico? Corresponderia como tercer interrogante al desarrollo proyectivo iniciado.
El intelectual chileno José Gabriel Palma ha publicado hace algunos meses un breve ensayo titulado
“América Latina en su “momento gramsciano”.

En su obra describe profusamente las limitaciones de una salida tipo “nueva socialdemocracia
europea” a este escenario no resuelto impuesto en América Latina por el virus.

El trabajo aborda la presente coyuntura senalando la inviabilidad de una restauracion neoliberal
puray dura, pero también los riesgos implicitos en la repeticion de modelos de moderacién importa-
dos y muy estrechos a la hora de dar respuesta a las demandas populares.

Define como “momento gramsciano” el que atraviesa la region al referir las palabras del intelectual
italiano en cuanto a: “La crisis consiste precisamente en el hecho de que lo viejo se esta muriendo y
lo nuevo no logra nacer”. El neoliberalismo no puede ser reimplantado en su forma pura y debe ser
atenuado, la receta para diluirlo la otorgan las politicas impulsadas y ejecutadas por los movimientos
socialdemdcratas en Europa posguerra Fria.

Las ideas de aceptar la libre capacidad de los agentes econdmicos para asignar recursos libremente
y corregir las enormes asimetrias que provocan esas decisiones de mercado sobre los trabajadores,
a partir de intervenciones estatales con impuestos y transferencias de subsidios que aseguren un
“piso de ciudadania”, comienzan a ser evaluadas por las clases dominantes como salida para la
region en la pospandemia.

En suma, convalidar el deterioro sufrido por el salario directo en estos afios y compensar esa caida
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con ofertas de bienes sociales accesibles: canasta alimentaria, seguros de desempleo, proteccién de

salud, garantia de educacion, etc.

Programas que ya se han venido implementando durante la propagacién del virus y que podrian
alcanzar un estatus institucional permanente con un volumen mayor de recursos y organizacion
estatal.

La correcta identificacion del momento que atraviesa la region v los planteos desde las elites oligarqui-
cas para enfrentarlo -formulado por Palma en su ensayo- conecta con la necesidad de EEUU de alinear
al continente con su enfrentamiento con el blogue euroasidtico, referido en columnas pasadas.

El gobierno de Joe Biden promoverd politicas que aseguren calma en un continente que puede
abandonar la esfera de influencia del bloque anglosajén que lidera, si se desatan graves conflictos
sociales.

Eltema se desplaza entonces a los dirigentes de los movimientos nacionales y populares de Suraméri-
cay su capacidad de elaborar y ejecutar alternativas a los planteos imperiales v oligarquicos.

La visita del enviado de Biden a Argentina y Brasil

La embajada de los EEUU en Argentina emitié el siguiente comunicado para describir la gira del
asesor de Seguridad Nacional y su comitiva por Brasil y Argentina

“Esta semana, el asesor de Seguridad Nacional Jake Sullivan viajara a Brasil y Argentina, acompana-
do por el director del Consejo de Seguridad Nacional para el hemisferio occidental Juan Gonzélez, el
director de Tecnologia y Seguridad Nacional Tarun Chhabra, el director de Cibernética Amit Mital, y
el director de la Oficina para el hemisferio occidental del Departamento de Estado Ricardo Zufiga.
En su primer viaje a la regién, el Sr. Sullivan se reunird con lideres de los principales paises aliados en
Ameérica, no pertenecientes a la OTAN.

Durante su estadia en Brasil, la delegacidn se reunird con lideres para discutir oportunidades para
fortalecer la asociacion estratégica entre Estados Unidos y Brasil, mejorar la estabilidad regional,
avanzar en los objetivos climaticos, colaborar en la infraestructura digital y ayudar a forjar un
camino en la recuperacién de la pandemia de COVID-19. En Argentina, discutiran el fortalecimiento
de los lazos estratégicos con respecto a las prioridades bilaterales y regionales, incluida la recupera-
cion pandémica, la cumbre climdtica regional, el crecimiento econdmico compartido y la seguridad
en nuestro hemisferio y en todo el mundo.”

El comunicado es bastante descriptivo del tenor de la visita de funcionario estadounidense del drea
de Seguridad Nacional. Define a la Argentina y Brasil como aliados extra-OTAN, incorpora en
agenda el tema de infraestructura digital con la presencia de una comitiva especializada para
abordarlo.

Para EEUU el sistema de comunicaciones y transmision de datos conforma un tema defensa y de
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seguridad continental y lo trata con ese caracter, con los que define como sus principales aliados en

América.

Se asume que la modernizacion digital es un tema militar y no econémico destinado a mejorar la
competitividad global

Este planteo parece convalidar el pensamiento de varios analistas internacionales respecto a la
ventaja china en la carrera cientifico-tecnoldgica que obliga a los EEUU asumir el tema en el plano
militar como forma de equiparar esa ventaja. En el informe previo describimos la conformacién de
los blogues mundiales en pugna y la intencién del Blogue Anglosajén de hacer prevalecer su poten-
cia bélica en la mesa de discusion.

La presencia de uno de los decisores de Seguridad Nacional estadounidense para afrontar una serie
de tdpicos que excede el plano estricto de la defensa continental, evidencia la preocupacion de la
principal potencia del globo por la estabilidad politica y social del continente, jaqueada por distintas
convulsiones sobre todo en los paises mas afines como Colombia, Pert y Chile.

Pero también revela la ausencia de iniciativas concretas, acompanadas de recursos, que permitan
garantizar la estabilidad ansiada.

Citabamos en informes previos que los EEUU desplegaron en el pasado hacia América Latina tres
iniciativas que contenian en el comienzo beneficios concretos para que fueran aceptadas por los
paises. La Alianza para el Progreso que prometia el desarrollo industrial de la mano del capital
norteamericano.

El Consenso de Washington que instaba a la apertura externa, las privatizaciones y la desregulacion
interna como Unico medio de acceder a la modernizacidn tecnoldgica de la produccién y el consumo
que se desplegaba por el planeta al fin de la Guerra Fria.

El Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA) que ofertaba preferencias a los paises de la regién
sobre el poder de compra de la principal economia del planeta.

No obstante estas propuestas fueron resistidas y rechazadas de plano como el ALCA, contenian
factores de persuasion para lograr su aceptacién. Desde el crack financiero del 2008, aun antes de
las politicas duras de Donald Trump, los EEUU presionan vetando las relaciones econdmicas vy
diplomaticas con el Blogue Euroasidtico pero sin ofrecer nada que las reemplace.

Y ocurre cuando China ya se ha convertido en el principal socio comercial y de negocios de Argentina
y Brasil, esencialmente por razones de complementariedad econdmica antes que por vocaciones
antinorteamericanas.

El retorno del PT al gobierno de Brasil en ano préximo v la recreacién de un proceso de integracion
suramericana cuyo liderazgo recaiga en el eje Buenos Aires-Brasilia -similar al que rigié en la primera
década y media del siglo- es una posibilidad que encuentra a la potencia del Norte sin propuestas
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de negociacion efectivas. La opcién de impedirlo por la presion politica colisiona con la necesidad de

estabilizar el continente.

Otro tanto ocurre con las organizaciones americanas. La Organizacién de Estados Americanos (OEA)
encabezada por Luis Almagro motiva el rechazo de los paises latinoamericanos y dentro del propio
EEUU existen reclamos de cambios. En el marco de rechazo a la OEA, Argentina asumird la presidencia
pro-tempore de la Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribenos, generando expectativas en
recuerdo a su rol de impulsor de la Unién de Naciones Suramericanas (UNASUR), a su vez el presidente
de México pidid contar con una organizacién americana que “....no sea lacayo de nadie”.

Este rosario de temas sin duda ha disparado la gira del asesor en Seguridad Nacional de los EEUU
por los dos paises suramericanos de mayor porte. “Que no se te escape la tortuga” dirfa el inolvida-
ble y querido Diego Armando.

El interrogante es que trajo Sullivan en su “caja de herramientas” para darle tratamiento a estos
tdpicos. Si sélo cargd martillos, los problemas para las Américas en su conjunto serdn graves.
Veremos cdmo evoluciona la agenda después de esta visita.

Observaciones sobre Economia Real

La intencion en el informe de este mes es incorporar algunas caracteristicas que hoy exhibe la econo-
mia real a partir de los efectos negativos derivados de la profunda recesién econdmica que se iniciara
a mediados del afo 2018 como consecuencia de un nuevo ciclo de endeudamiento y fuga de divisas
promovido por la gestién anterior y que se agravara bajo el escenario reciente de pandemia. Esta
situacion altamente compleja comienza a transitar hoy un camino lento de superacion como resultado
de una politica sanitaria eficiente y por la provision y produccion de vacunas que permitird inmunizar
atoda la poblacién y volver gradualmente a un escenario de normalidad econdmica y social.

En este sentido, la descripcidn y evaluacion del estado y dindmica de la economia real pueden
abordarse desde varias dimensiones a partir de la utilizacion de diversas variables e indicadores.

El marco que se propone aqui es una estructura metodoldgica de andlisis que intenta abarcar la
economia real tanto desde una perspectiva de los grandes agregados econdmicos como de los
aspectos microecondmicos. Esta lista comprende un amplio conjunto de temas a seguir y su version
final podria quedar sujeta a la disponibilidad de informacién y a la periodicidad de su publicacion por
parte de la respectiva fuente oficial.

A. Mirada Macro (enfoque agregados econémicos)
Desde la perspectiva de los grandes agregados econémicos la economia argentina parece no termi-
nar de consolidar atin un camino firme de recuperacion. Si bien esta quedando atras el impacto mas
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agudo de la pandemia COVID-19 vy las expectativas son buenas, la performance global de la econo-

mia transita un sendero con ciertas marchas y contramarchas.

Entre los datos observables el Estimador Mensual de la Actividad Econémica (EMAE), indicador
que puede ser considerado como una variable proxy para evaluar el comportamiento del PBI,
registré en mayo una suba del 13,6% en relacién a igual mes del ano anterior. Por tercer mes conse-
cutivo la actividad econdmica muestra un crecimiento interanual aunque frente a una base de
comparacién que refleja los efectos mas fuertes de la pandemia en la economia doméstica debido al
pleno impacto de las medidas de aislamiento social preventivo y obligatorio (ASPQO). La serie deses-
tacionalizada exhibe una caida del 2% con respecto a Abril y la tendencia continda con variaciones
negativas luego de mostrar promisorias tasas positivas en la dltima parte del ano 2020, previo al
desarrollo de la segunda ola de la pandemia.

Asi, la economia recién parece ir recuperando lentamente los niveles del ano 2019. La Ultima
informacion disponible de produccion de bienes y servicios proveniente del sistema de cuentas
nacionales da cuenta de que el Producto Interno Bruto (PIB) crecid en el primer trimestre un 2,5%
en relacién a igual periodo de 2020 v un 2,6% con respecto al trimestre inmediato anterior.

El componente determinante del PBI es el Consumo, el Privado (CPRI) -que representd el 56% de
la demanda agregada en el primer trimestre de 2021- exhibié una caida del 0,7% interanual aunque
crecié un 2,9% con relacién a la ultima medicién. Este agregado fue el mas afectado por la crisis
econdmica de los Ultimos anos y ha venido cayendo de forma recurrente todos los primeros trimes-
tres de cada ano desde el periodo 2018. Actualmente, se encuentra en niveles similares a los del
primer trimestre del afo 2010.

El Consumo Publico (CPUB) también muestra una leve caia interanual (-0,5%) y una suba del 1,4%
con respecto al ultimo trimestre. A pesar de la compleja situacion econdmica, las administraciones
publicas de los distintos niveles de gobierno han logrado sostener la oferta de bienes y servicios
publicos durante los Ultimos anos y hoy representa el 11% de la demanda global.

En el caso de la Inversion -definida en el sistema de cuentas nacionales como Formacion
Bruta de Capital Fijo (FBCF)- las mediciones del primer trimestre muestran resultados auspicio-
sos. En relacion a igual periodo del ano anterior el crecimiento es del 38% vy del 6,1% con respecto al
cuarto trimestre de 2020. Esta recuperacion de la inversion la posiciona en niveles superiores al
primer trimestre de 2019, pero auin por debajo de comienzos del ano 2018, pero similares a 2017, 2016
y 2015

El 90% de la FBCF se reparte practicamente en partes iguales entre construcciones y demanda de
magquinarias y equipos y el 10% restante se relaciona a equipos de transporte que durante el dltimo
trimestre mostré un incremento interanual del 78.1%.




AGOSTO 2021

Por ultimo, la FBCF comprende tanto al sector gobierno general como al resto de los sectores de la

economia. En tal sentido, la demanda habitual de la administracion publica de los tres niveles de
gobierno representa entre un 15% y un 20% de la FBCF total.

El saldo de la Balanza Comercial (BC) sigue mostrando resultados positivos y en Junio alcanzé los
USD 1.067 millones aunque de la comparacién interanual surge la evidencia de un menor superavit
en relacion al mismo mes del ano anterior (-28,2%). Algo similar se observa en el superdvit acumula-
do en los primeros seis meses del ano que en relacion a 2020 con una caida del 18,9%.

Los ingresos por exportaciones muestran un incremento acumulado en el ano del 28,3% y como es
habitual casi las tres cuartas partes corresponden a productos primarios y manufacturas de origen
agropecuario. Los destinos mas relevantes son Brasil, China, y Estados Unidos que en conjunto
concentran el 27,8% de los valores exportados.

Las importaciones crecen un 48,6% en el afio y esta suba pronunciada se sustenta en la perfor-
mance de las compras de bienes de capital, bienes intermedios y piezas y accesorios, en contraposi-
cion al ingreso de bienes de consumo que se incrementan solo 17,2% entre anos. Casi la mitad de los
productos importados en 2021 provienen de sélo tres paises: Brasil, China y Estados Unidos.

El impacto negativo de la pandemia COVID-19 en el mercado de Trabajo fue muy importante en el
segundo y tercer trimestre del afo pasado. Sin embargo, algunos de los indicadores de empleo
mostraron mejores resultados hacia fines del afio 2020. Estos se repitieron durante los primeros tres
meses aungue luego, las restricciones a la circulacién impuestas como consecuencia de la segunda
ola, generaron un nuevo retroceso.

De la informacién de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), se advierte que para el primer
trimestre del ano tanto la tasa de actividad como la tasa de empleo consolidaron los mejores guaris-
mos del trimestre inmediato anterior y casi recuperaron los valores de los primeros tres meses del
ano 2020. En los 31 aglomerados urbanos en donde releva informacion la EPH, la desocupacion
descendid en la Ultima medicion de 11% a 10,2%.

En sintonia con la EPH, el Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial que releva informacion
del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA), afirma también que el empleo asalariado
registrado en el sector privado para el primer trimestre de 2021 crecié en relacién al ultimo trimestre
del 2020 pero se encuentra un 2,4% debajo de los tres primeros meses del afo anterior.

Mas alla de estas mediciones trimestrales, los datos mensuales que evaltan la dindmica mas recien-
te del empleo muestran el impacto de la sequnda ola. La Encuesta de Indicadores Laborales (EIL)
realizada por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social, senala un freno a las mejoras en el
nivel de empleo. En efecto, en abril y mayo esta Encuesta que se realiza en 12 aglomerados urbanos
y cubre el 60% del total de asalariados registrados del sector privado, muestra aumentos interanua-
les del 1,6% vy 2,4%.
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Con respecto al nivel de remuneraciones de asalariados privados registrados en el SIPA, el Obser-

vatorio de Empleo y Dindmica Empresarial sefala que los ingresos de marzo crecieron un 38,9% en
relacién a marzo del ano 2020 y un 7,8% con respecto al mes inmediato anterior.

Por ultimo, de acuerdo a informacién consignada por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social el salario minimo vital y mévil para el mes de julio se ubica en $27.000 mensuales.

En relacién a la distribucion personal del ingreso, los indicadores que se desprenden de la EPH
muestran resultados bastante estables para el primer trimestre de 2021 aunque el coeficiente de
Gini del ingreso per capita familiar de las personas para el total de aglomerados exhibe desde hace
tres anos una tendencia a mayores niveles de desigualdad. En relacion a la brecha de ingresos
-calculada entre la mediana del decil 10 y el decil 1 de ingreso per capita familiar- los valores del
primer trimestre disminuyen de 18 a 17 con respecto al cuarto trimestre del ano anterior y se ubican
en igual valor que un ano atras.

Asimismo, de la EPH también se obtiene el porcentaje de personas que se encuentran por debajo de
la linea de indigencia y de pobreza. En tal sentido, para el sequndo semestre de 2020 se advierte
que un 10,5% de las personas no logra cubrir la canasta basica alimentaria. Este porcentaje se
mantiene en relacidn al primer semestre del ano pasado pero es un 31% superior a los Ultimos seis
meses de 2019. El porcentaje de personas pobres alcanza el 42%, lo que muestra que la proporcién
de individuos que no cubre la canasta basica total se ha incrementado en los Ultimos anos como
consecuencia de la crisis econdmica de inicios del ano 2018 y el impacto reciente de la pandemia.

El Indicador Sintético de Servicios Publicos (ISSP) elaborado por el INDEC mide la evolucién en
términos de volumen fisico de un conjunto de servicios - demanda de energia eléctrica, consumo de
gasy agua, recoleccion de residuos, transporte de pasajeros, telefonia y otros- y para el mes de abril
evidencia una mejora interanual de casi el 1%, pero una leve caida con respecto a marzo. Este
indicador aun no ha recuperado los niveles pre-pandemia y se encuentra en minimos histéricos.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) mostré en julio un incremento del 3%, la inflacién
acumulada de los primeros siete meses del ano alcanza el 29,1% v la inflacién anual se ubica en un
51,8%, valor que alcanza la estimacion prevista en la ley de presupuesto para este ejercicio.

La division que mostro la mayor suba en el mes fue la de® Restaurantes y Hoteles (+4,8%), impulsa-
da por el receso del invierno, le sigue en relevancia los aumentos de la divisién Salud (+3,8%).
Alimentos y bebidas no alcohdlicas (3,4%) fue la division de mayor incidencia en todo el pais, por los
aumentos en las verduras, café, té, yerba, cacao, aceites, leche, entre otros.

Como es habitual, el indice de precios de bienes viene mostrando mayores aumentos que el indice
de precios de servicios. Asimismo, entre las distintas categorias, Estacionales fue la que mas se
incremento con un 4,9% de aumento en relacion a Junio, superando la suba de las categorias Nucleo
(+3119%) y Regulados (+1,4%).
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Si bien se observa una tendencia marginalmente decreciente en la inflacidn, su nivel continda siendo

elevado para la economia y seria deseable esperar que en el corto plazo se logre consolidar esta
tendencia a partir de una perforacion continua del piso alcanzado.

En el caso del indice de Precios Internos al Por Mayor (IPIM), el incremento mensual en julio fue
del 2,2% vy el acumulado anual alcanzo el 63%. En este sentido se aprecia una fuerte desaceleracion
en el Ultimo trimestre, lo cual deberfa disminuir la tensidn sobre el indice minorista.

El indice de Salarios (ISAL) para los trabajadores registrados y no registrados subié un 2,3% en
junioy el incremento anual asciende a 43%, lo que evidencia una caida del salario en términos reales.
En el Ultimo ano, el indice para los trabajadores privados registrados muestra una mejor performan-
ce que para los trabajadores del sector publico (45,6% vs 40,5%).

En relacién a los precios de la construccién, el indice del Costo de la Construccién (ICC) exhibié en
junio un incremento inferior al de los precios mayoristas v al consumidor -2%- aunque en términos
interanuales acumuld un alza del 62,4%.

Por Ultimo, los indices de Precios y Cantidades del Comercio Exterior (IPQXM) mostraron
incrementos importantes para el segundo trimestre de 2021 en particular en lo que se refiere al
indice de precios exportaciones -31% interanual y 8% en relacion al dltimo trimestre- lo que produjo
una mejora del 14% en los términos de intercambio en relacién al sequndo trimestre de 2020. Asi es
que los términos de intercambio se encuentran 7 puntos porcentuales por arriba de lo observado
para el primer trimestre de 2018.

B. Mirada Micro (enfoque sectorial)

Los distintos sectores de la economia argentina muestran una dinamica reciente muy diversa. Al
igual que en la mirada de grandes agregados, la perspectiva micro muestra indicios de recuperacion
aunque ésta no termina de consolidarse en cada uno de los sectores analizados. La medidas de
caracter sanitario adoptadas en el marco de la denominada segunda ola de la pandemia COVID-19
ralentizaron la recuperacién de algunos sectores productivos moderando tasas de crecimiento
interanual e incluso poniendo un freno a meses consecutivos de variaciones positivas.

En el Sector Agropecuario la dindmica de la produccién agricola transita un sendero éptimo, donde
el maiz y la soja contintian concentrando la mayor superficie sembrada —entre ambos ocupan casi al
75% de las hectdreas dedicadas a la agricultura-. En el marco de la campana 2020/2021, al mes de
julio ya se encuentra cosechada la totalidad de la produccidn de girasol, el 99% de la soja, y el 83%
del maiz, con un 60%, un 83% vy un 81% en estado muy bueno o bueno, respectivamente. En
relacion a la campana 2019/2020 se incrementd la superficie sembrada de girasol (+9,6%) y de maiz
(+2]%). Por el contrario, se redujeron las hectdreas de soja (-1,8%), de trigo (-3,2%) y de cebada
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(-319%). En cuanto a los niveles de produccién se advierte una caida interanual en la produccién de

trigo (-10,8%) y un aumento en las toneladas de cebada (+18,4%) con expectativas de incremento
en girasol y maiz y una caida esperada en las toneladas de soja -se estima una reduccion del 5,9%-.
Por ultimo, el rendimiento de la campana 2020/2021 muestra un caida interanual del 6,1% en el trigo
y una mejora del 21,7% en la cebada -aunque lejos atin de sus mayores rindes histdricos-.

En relacién a la campana 2021/2022, de acuerdo a las estimaciones agricolas del Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Pesca, ya se avanzd en un 96% la siembra de trigo y en un 98% la de
cebada.

En lo que respecta a la ganaderia, los principales indicadores de la produccion y faena bovina para el
primer semestre del ano sefialan por un lado una caida interanual del 6,7% en las cabezas faenadas
con una consecuente merma en la produccion total de carne, y por otro un incremento en las tonela-
das exportadas que alcanza el 13,8%. Por el lado de los precios, el Indice General del Mercado de
Liniers muestra una caida del 0,7% en mayo respecto a abril y una suba del 102% en relacién a al
mismo mes del ano pasado.

El sector porcino incrementd su faena un 10,4% en el periodo enero-mayo y la produccion alcanzd
las 280.000 toneladas. El comercio exterior de carne de cerdo se mostré dindmico con un incremen-
to del 34,6% en las toneladas exportadas y del 63,2%, en las importaciones pero aun con volimenes
marginales en relacién a la produccién local -las cantidades exportadas representan un 6% de lo
produccion y se importa por el equivalente a un 5%- . Los precios de referencia del kilo vivo mues-
tran un 104% de aumento en términos interanuales.

En el caso de la produccidn avicola es posible analizar la evolucion de la carne aviar y de huevos. Las
cabezas faenadas se redujeron un 4,5% en el primer semestre y consecuentemente cayé la produc-
cion de carne. Las toneladas exportadas también fueron menores en el acumulado enero-junio en
relacién a igual periodo de 2020 y si bien las importaciones se duplicaron, estas representan tan solo
un 0,4% de la produccion local. Los valores mayoristas del kilo de pollo se incrementaron un 90% en
relacién a mayo del afo pasado. En relacién a los huevos, la produccidn se incrementé un 11% en
términos interanuales para el acumulado enero-abril y entre abril de este ano y el mismo mes de
2020, los precios mayoristas se incrementaron un 19%.

La produccién de carne ovina refleja una caida asociada al menor nivel de faena. En los primeros
seis meses del ano las toneladas producidas se redujeron un 8% con relacién al ano anterior. Sin
embargo, las exportaciones, que en esta primera parte del ano representaron mas del 40% del total
de toneladas, se incrementaron un 22%. Por el contrario, las toneladas exportadas de lana (base
sucia) se redujeron casi un 4% en el periodo julio 2020- abril 2021.

Por ultimo, la produccion de leche se incrementd un 4,3% durante los primeros cinco meses en
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relacidn al ano 2020 y el precio por litro pagado al productor acumula un aumento del 72% en los

Ultimos doce meses.

Por su parte la Industria Manufacturera en junio, el Indice de Produccién Industrial (IPI) muestra una
suba del 19,2% en relacién al mismo mes del ano 2020, del 10% desestacionalizado con respecto al
mes anterior y del 22,4% en términos acumulados con respecto al primer semestre del ano anterior.
En relacion a la tendencia-ciclo, ésta indica una variacién negativa del 0,2% vy revierte una serie de
cambios positivos iniciada en mayo de 2020. Mas alla de ello, el IPI va superando el promedio de los
niveles del ano 2019 aunque sin alcanzar aun los valores de anos anteriores.

La utilizacion de la capacidad instalada (UCI) alcanzd el 64,9% en Junio, 11,6 puntos porcentuales
mas que el 53,3% de igual mes de 2020, y es el mayor registro de los Ultimos tres anos.

Los bloques sectoriales que presentaron niveles de utilizacion de la capacidad instalada superiores
al nivel general fueron industrias metalicas basicas (78,2%), productos minerales no metalicos
(74,2%), refinacion del petroleo (73,6%), papel vy carton (72,5%) y sustancias y productos quimicos
(69,6%).

Este escenario, de mantenerse las actuales condiciones sanitarias y la posibilidad de mayor circula-
cion dado el avanzado estado del ciclo de vacunacion, las expectativas para la sequnda parte del
gjercicio son auspiciosas y ayudarian a revertir los magros resultados acecidos en el marco de la
pandemia.

Asimismo, a partir de una mirada acerca de la coyuntura en la elaboracién de distintos productos
industriales se observa que la produccién de aceite de soja y de girasol durante el periodo
enero-abril de este ano supera las toneladas alcanzadas durante los primeros cuatro meses de 2020.
Incluso, de continuar esta tendencia, el cierre del ano estara recuperando los registros del afno 2019.
Para el mismo periodo, la molienda de maiz muestra un alza del 11% con respecto al ano anterior
pero la de trigo se encuentra un 6,5% abajo.

Las ventas internas de vino se redujeron un 8,6% en los primeros cuatro meses del afo y también
las exportaciones con una merma de 22,6% en los miles de hectolitros despachados. Estos valores
revierten la tendencia positiva de los Ultimos dos anos.

La produccién de yerba mate, bebidas sin alcohol y cigarrillos vuelve a crecer en 2021 luego de un
afno 2020 con variaciones interanuales negativas. El primer cuatrimestre parece indicativo de que
durante este ano las cantidades producidas se recuperaran a valores pre pandemia.

En relacion a los productos relacionados con la construccion, la elaboracion de pinturas exhibe un
incremento interanual para los primeros cuatro meses del ano que augura un ano 2021 con variacio-
nes positivas luego de caidas sistematicas desde el ano 2018. La produccién de ladrillos alcanza
niveles récord en lo que va del ano -125% de incremento interanual- v la produccién de cemento
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-con una variacion positiva del 54%- revierte tres anos de caida con registros que recuperarian las

toneladas producidas durante el ano 2019. Los cerdmicos, pisos y revestimientos —con una suba
interanual del 81% en esta primera parte del ano- no soélo parecen recuperar terreno perdido sino el
alcance de niveles récord de produccion. En el caso de los articulos sanitarios de cerdmica, la
cantidad de piezas manufacturadas durante el primer cuatrimestre de 2021 sugieren un ano de
produccion parecido al 2018. La produccién de hierro redondo para hormigdn también parece
mostrar valores anuales cercanos al 2018 y las placas de yeso superarian los datos anuales de los
ultimos cuatro anos. Por ultimo, la produccién de acero crudo vy hierro primario durante el periodo
enero-abril de este ano augura un registro anual similar al del ano 2019.

La produccién de maquinaria agricola ~sembradoras, cosechadoras y tractores- supera durante el
primer trimestre del afo los valores del mismo perfodo de los afios 2020 y 2019. Algo similar sucede
con los implementos agricolas como las pulverizadoras, el acarreo y almacenaje y otros implementos.
En relacién a los articulos del hogar, en el primer cuatrimestre la fabricacién de cocinas se duplicé
con respecto al ano 2020 y se vislumbra la recuperacién a valores pre pandemia. La elaboracién
reciente de heladeras, freezers y lavarropas parece ir mas alla y pronosticar cantidades superiores a
las del afio 2018 y cercanas a las del afio 2017. En el caso de hornos, anafes, hornos a microondas,
calefactores, termo tanques a gas y eléctricos y acondicionadores de aire, las unidades manufactu-
radas parecen llegar a registros récord que van mas alld de los valores histéricos.

En el caso de productos electrénicos, se observa que en el periodo enero-abril se produjeron mas de
3 millones de celulares con una proyeccién anual que ubica la produccidn en niveles del ano 2017.
Asimismo, en lo que va del ano la fabricacion de televisores duplico las cantidades producidas en
2020y los valores anuales se ubicaran en torno a los registros anteriores a la pandemia.

Por Ultimo, la produccién de automdviles y utilitarios se recuperd en el periodo enero-abril con un
crecimiento interanual del 79%. En consecuencia los registros en el ano parecen orientados a ubicar-
se en valores superiores a los del ano 2019 aunque no se espera alcanzar el nivel del 2018. Algo muy
similar sucede con las motocicletas cuya produccion en el primer cuatrimestre alcanzd las 128.000
unidades.

El Indicador Sintético de Energia (ISE) que mide mensualmente el desempeno del sector energético
a partir de la evolucién de la generacidn neta de energia eléctrica, el gas entregado neto de centrales
eléctricas y un conjunto de derivados del petrdleo, arroja un incremento del 0,9% en marzo de 2021
con respecto al mismo mes del afo anterior v es la primera variacion positiva interanual desde
febrero de 2020. En relacion al acumulado del primer trimestre |a variacion es -6,8%.

La produccién de Gas en mayo continla con tasas interanuales negativas (-2,6%) v en el ano lleva
un descenso del 8%.
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En mayo de 2021 la produccién de Petréleo muestra por sequndo mes consecutivo un crecimiento

interanual que alcanza en este caso el 12,6%. En el acumulado enero-mayo la variacion es 0,5%.

El indice Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC) crecid en Junio un 28,7% y muestra que
la construccién crece por octavo mes consecutivo en términos interanuales. EI ISAC se encuentra
actualmente en niveles similares a los de septiembre de 2019.

La actual coyuntura de las actividades de Comercio vy el andlisis comparativo interanual a partir de
los resultados de tres encuestas que realiza habitualmente el INDEC se ve incidido por el impacto de
la pandemia y las restricciones a la circulacién impuestas en el marco de las medidas sanitarias
adoptadas.

En particular, el cierre de los centros de compras durante los primeros meses del ano 2020 v las
medidas de restriccidn a la circulacion implementadas un ano después, imposibilitan la obtencion de
conclusiones rigurosas. Aln asi, los resultados que muestra la Encuesta Nacional de Centros de
Compras (ENCC) para el periodo Enero - Mayo del ano indican que las ventas en esos espacios
registran en términos constantes tres meses consecutivos de crecimiento.

La Encuesta de Supermercados y Autoservicios (ESAM) sefala que las ventas en Mayo fueron
inferiores en términos reales en un 2,6% a las de Mayo 2020. El acumulado de los primeros cinco
meses muestra una caida del 2,6%.

Por ultimo, la Encuesta de Electrodomésticos y Articulos para el Hogar (EEAH) exhibe para el primer
trimestre incrementos interanuales en el consumo de la gran mayoria de los articulos. A modo de
ejemplo, se vendid un 7,4% mas de heladeras, un 18,6% de lavarropas y un 7,6% mas de pequenos
electrodomésticos.

Por ultimo, el Turismo es otro de los sectores muy perjudicado por los efectos de la pandemia
COVID-19y la casi nula actividad en el sequndo trimestre del afio 2020 no permiten en esta instancia
la comparacién interanual de los resultados que se obtienen de la Encuesta de Ocupacion Hotelera
(EOH) realizada por el INDEC.

A modo de sintesis se exponen los siguientes cuadros vy reflexiones acerca de la actualidad de la
economia real.

Mirada Macro: la actividad econdmica parece haber ralentizado el crecimiento exhibido en los prime-
ros meses de 2021, con un consumo que no termina de recuperarse de la caida tendencial de los
ultimos anos, agravada por la pandemia COVID-19. A pesar de ello, los incrementos en la inversion y
la buena performance del sector externo con importantes incrementos en las exportaciones y
mejoras en los términos de intercambio son resultados auspiciosos.

Esta reciente moderacion en la recuperacion de la actividad econdmica, detuvo en consecuencia la
recuperacion del empleo. Y aunque no se advierte un empeoramiento en los niveles de desigualdad
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Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PUBLICO

en la distribucién del ingreso, la caida de las remuneraciones en términos reales como consecuencia

de altos y sostenidos indices de inflacidn no permite alcanzar mejoras en pobreza e indigencia vy
contribuye a frenar la recuperacion del consumo.

MIRADA MaCRO
Estado
Dimensién Variable/Indicador Descripcién Fuente Periodo
reciente
PiB Producto Interno Bruto INDEC 1 Trim 21 (@)
Actividad '®
EMAE Estimador mensual de actividad econémica INDEC may-21 O
CPRI Consumo privado INDEC  ITrim21 Q
Consumo Q
cpPuUB Consumo publico INDEC  ITrim21 ®
Inversién Q FBCF Formacién bruta de capital fijo INDEC  ITrim21 Q
BC Balanza comerdal INDEC  jun-21 (@)
XGR Grandes rubros exportadién INDEC jun-21 -
Comercio Exterior ()
MUE Uso econbémico importaciones INDEC jun-21 -
Principales paises de exportacién,
XMp Importaciény saido rcial INDEC jun-21 -

Encuesta Permanente de Hogares (EPH) -

TREPH Principales tasas del mercado de trabajo NOEC I ®
- Encuesta de Indicadores Laborales (EIL) - -
Trabajo '®) TREIL (
- Principales indicadores laborales MTE/SS  may-21 -
Observatorio de Empleo y Dindmica
TROEDE
Empresarial (OEDE) - Principalesindicadores " Y>> 1Ml @
Servicios Piblicos Issp Indicador Sintético de Servicios Piblicos INDEC  abr-21 O
Encuesta Permanente de Hogares (E_PH) - ;
DISTEPH Distribucion del Ingreso INDEC 1 Trim21 Q
Observatorio de Empleo y Dindmica
REMOEDE . resarial (OEDE) - Remuneraciones MIESS mar2l @
| sos ® POBR Encuesta Permanente de Hogares (EPH) - INDEC 1l Sem 20 PY
€ Pobreza
Encuesta Permanente de Hogares (EPH) -
INDIG Indigencia INDEC  11Sem 20 Q
SMVM Salario Minimo Vital y Mévil MTEYSS jul-21 Q
IPC Indice de precios al consumidor INDEC jul-21 Q
IPIM Indice de precios internos al por mayor INDEC  jun-21 Q
Indice de Salarios -trabajo registrado y no
Precios Q ISAL registrado- INDEC  jun-21 Q
Icc indice del costo de la construccidn INDEC  jun-21 C
IPQXM Indices de precios y cantidades del comercio INDEC 11 Trim 21 )

exterior
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Mirada Micro: del enfoque sectorial se destaca la performance del sector agropecuario que muestra

una buena performance en la primera parte del afio como consecuencia de una buena campana

agricola 2020/2021.

La industria manufacturera parece haber ralentizado su recuperacién en los Ultimos meses pero los

niveles de utilizacion de la capacidad instalada sefalan que la industria ya supera los registros del

ano 2019 y, como consecuencia de mejores y mas adecuadas condiciones macroecondmicas, va

camino a posicionarse nuevamente como sector estratégico de la economia argentina.

Asimismo, la construccién continda su recuperacion y consolidacién y se contrapone al consumo

cuyos indicadores relacionados al consumo masivo en espacios de gran superficie no logran superar

aun los registros del ano previo a la pandemia. Por Ultimo, el sector energético tampoco exhibe

mejorias sostenidas.

MIRADA MICRO
Dimensién Variable/Indicador Descripcién Fuente Periodo e
reciente

ESTAGR Estimaciones agricolas MAGyP jul-21 (@)
BOVIN Prindipales indicadores bovinos MAGYP  jun-21 C
Sector PORCIN Principales indicadores porcinos MAGyP jun-21 Q
Agropecuario AVICO Principales indicadores avicolas MAGYP  jun-21 G
OVIN Prind pales indicadores ovinos MAGYP  may-21 @
LECH Prindipales indicadores lecheria MAGYP  may-21 Q
] Indice de Produccién Industrial INDEC jun-21 C
M.l:m LG CAPIN hw;’I‘l‘l:uc::nde Ta copacidad Instalada en la WOEC  may2i -
PRODINS Productos industriales seleccionados INDEC abr-21 O
ISE Indicador Sintético de Energia INDEC mar-21 C
Energia C GAS Produccién de Gas SE may-21 Q

PETROL Produccdidn de Petréleo SE may-21 [
Construcdén @ ISAC :‘:::?:d::uuooa 13 actividad de 1a WOEC  may2t ®
ENCC m:;:e':ﬁ;m?mm“ Compras=  \\pec  abe-21 G

comerdioy BAM e RS ke
furisme —— :::::::o::l:;;ndpalcs Indic:d:ns INDEC mar-21 ®
EOH Encuesta de Ocupacion Hotelera — INDEC may-21 :

Princdipales Indicadores
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Sector Monetario v Financiero

La recomposicion de reservas por parte del Banco Central se refleja en la informacion que publica el
organismo, si bien en términos interanuales caen apenas un 1,9%, el grafico expuesto a continuacion
permite apreciar el aumento en términos absolutos (+ USS 3.222 millones en los primeros siete
meses del ejercicio). Los factores que permitieron esta performance fueron las liquidaciones del
sector agropecuario, mayores valores de los productos transables, y los menores gastos de argenti-
nos en el exterior.

Es dable destacar que comenzd la segunda parte del afo y esto implica acceder al tramo final de los
ddlares de la cosecha gruesa, lo cual incorpora un ingrediente de tensién adicional a las posibilidades
de la autoridad monetaria, sin embargo el ingreso de los DEGs del FMI'y un paliativo por el acuerdo
alcanzado con el Club de Paris, podrian elevar, como se menciond en la editorial, el monto total
disponible supera los USS 7.000 millones. Este contexto de delicado equilibrio tendrd la presién por
mayores importaciones y los pagos previstos para el FMI.

Mercado Financiero

Reservas
En USS

ENE.-20
FEB..20
MAR.-20
ABR..20
MAY.-20
JUN.-20
JUL.-20
AGO.-20
ser.-20
oCcT-20
NOV..20
DIC.-20
ENE.-21
FEB..21
MAR.-21
ABR.-21
MAY.-21
JUN.-21
Jue.n

En relacion a la base monetaria y a los niveles de esterilizacion medidos interanualmente en el
gréfico siguiente. El stock de Leliq (Letras de liquidez del BCRA) que son titulo de corto plazo (la
mayor parte a 7 -siete-dias) con los que el BCRA remunera a los bancos para inmovilizar esos
fondos3, alcanza casi los $ 2 Billones y devengaran intereses en el segundo semestre por aproxima-
damente $ 900.000 millones. A eso hay que sumarle los “Pases Pasivos” gue son préstamos de los
bancos al BCRA a seis dias y que, al cierre del mes de Julio alcanzan a los $ 1,8 Billones de pesos. En
este sentido practicamente la mitad de las Lelig, de los pases pasivos, y de los Titulos de deuda
publica en pesos, se encuentran concentrados en los diez principales bancos del pais, de los cuales
en los cuatro mas grandes por volumen de depdsitos (Santander, Galicia, BBVA y Macro).
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AYm

Mercado Financiero
Variacion Interanual

138,0%
133,6% 125.8%

2020-2019 2021-2020
- Base Monetaria e Esterilizacion

El tipo de cambio nominal confirma la tendencia por debajo del IPC, no obstante el tipo de cambio
multilateral que elabora el BCRA el cual mide la evolucidon nominal de la cotizacién del peso argenti-
no relativa a las monedas de los principales 13 socios comerciales del pais, en funcion del flujo de
comercio de manufacturas, expone niveles de competitividad en el valor de la divisa contundentes.

Evolucion del Tipo de Cambio y el IPC
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Grado de Monetizacidn de la Economia: se desprende del Informe Monetario Mensual elaborado por el
Banco Central de la Republica Argentina, el agregado monetario M3 (billetes y monedas en poder del
publico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos totales en pesos) asciende a $ 9.265.526 millones
en junio del corriente ano. Por ese motivo, considerando el Producto Bruto Interno proyectado para el
ano 2020, el ratio de monetizacion de la Economia asciende a 29,25 %. Por otro lado, la base monetaria
experimentd una variacién mensual real del 4,4%, siendo la interanual real del -18,2%.

El siguiente cuadro muestra los cobros y pagos originados por operaciones de comercio internacional
ocurridas en el periodo enero - junio de 2021y un comparativo con el mismo periodo de 2020 (expresado
en millones de ddlares).

En millones de délares estadounidenses

Bienes Servicios
Total Bienes
Periodo s Total Cobros Expo| Pagos Impo|  Total Ingresos | Egresos
Enero - Junio 2020 5361 5640 24 500 -18.859 -280 3910 -4 189
Enero - Junio 2021 9.386 10.561 37.799 -27.238 -1.17% 3518 -4.693

(Fuente: Informacién Mensual del Balance Cambiario elaborado por la Gerencia de Estadisticas del Sector
Externo del Banco Central de la Republica Argentina)

El periodo enero —junio del aho 2021 muestra un incremento del 75,08% (en comparacién con igual perio-
do del ano anterior) en el importe neto entre ingresos y egresos de divisas originados por operaciones de
comercio internacional. La principal razdn la encontramos en el aumento de 13.299,81 millones de ddlares
en los cobros de exportacién del Sector Bienes generados por una suba del 55,5% en el item Cobro de
Exportaciones. Por su parte, los pagos de importacién de bienes realizados en el periodo enero - junio de
2021 superan en 8.378,7 millones de ddlares a los realizados en igual periodo del ano anterior.

Por otro lado, el sector servicios muestra un mayor déficit que en 2020 por las siguientes razones:

Caida del ingreso del 10,03%

Los rubros que presentan mayor variacion son Viajes y otros gastos con tarjeta (-81,26%) y Transporte
de Pasajeros (-87,61%). Estos se debe fundamentalmente a la irrupcion de la pandemia COVID 19.
Aumento del Egreso del 12,03%

El rubro que explica tal aumento es “Fletes” (+60,47%). Adicionalmente, se produjo un marcado descenso
de gastos por viajes y gastos con tarjeta y transporte de pasajeros

En lo que se refiere a modificaciones regulatorias, el BCRA prorrogd hasta fin de ano el requisito de
conformidad previa para acceder al mercado de cambios para la realizacién de pagos de importaciones de
bienes y para cursar pagos de endeudamientos financieros con el exterior para aquellas empresas con
vencimientos de capital programados que operen entre el 1 de abril del 2021y el 31 de diciembre de 2021
y que superen los USS$2 millones mensuales. El requisito de conformidad previa para acceder al mercado
de cambios no resultara de aplicacién para aquellas empresas que cuenten con una “Certificacion de

aumento de exportaciones de bienes en el ano 2021
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El siguiente cuadro muestra la evolucién de los depdsitos (saldos a fin de mes, en millones de

pesos) desde enero de 2019 hasta julio 2021.

10.000.000

7.500.000 / — Total

— Sector Privado No Financiero Moneda Nacional
/ — Sector Privado No Financiero Moneda Extranjera
5.000.000 /,_/\//f/ — Sector Publico No Financiero Moneda Extranjera

2.500.000 +——

’_/\__?’——

0 -
| Feb-23 Aug-23 Feb-24 Jul-24 Jan-25 Jul-25

Durante el periodo bajo analisis se mantuvo la tendencia alcista de los depdsitos. En julio de 2021,
la variacién interanual percibida sobre el total de los depdsitos fue del 44,58%, siendo la variacion
mensual del 2,04%. La mayor variacion interanual se produjo en los depdsitos en moneda nacio-
nal realizados por el sector publico no financiero (65,75%). Por otro lado, los depésitos en ddlares
(valor nominal) sufrieron un retroceso desde agosto de 2019 a pesar de que la curva expresada
en pesos muestre una leve tendencia ascendente. En periodo enero - julio de 2021 se evidencia
que los depdsitos en ddlares (valor nominal) se mantienen constantes.

Sector Publico

En este apartado se expone brevemente el comportamiento de los recursos percibidos vy
administrados por la Administracion Federal de Ingresos Publicos.
En este sentido, en el periodo enero - julio del presente ano, los recursos totales ascienden a $

6.283.459 millones, siendo la composicion la siguiente:

Impuestos: $ 3.797.687 millones (60,4%)

Seqguridad Social: $ 1.696.893 millones (27,0%)

Recursos Aduaneros: $ 794264 millones (12,6%)

Facilidades de Pagos (pendiente de distribucion): -$ 5.385 millones (-01%)
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TRIBUTOS Acumulado Enero - Julio Variaciones Estructura %
201 2020 Abscluta Aelative 201

IMPUESTOS 3.797.687 229704 1505963 65.71% 60,44
IVA Brute 17395n 1.015.66% 723.846 nax 27.68%
Pagos direcion y retencicnat - lnpotitve 1086 708 693 447 X2 6.7 v.25%
Pages directos v retenciones - Adusnen §52802 20 3055 NRE0% 0.39%
Ganancias 1.200.442 741384 [ 459058 61,92% 19,10%
oGl 1088023 B2 483 405550 8574 VA
0GA 02413 a9 53436 W37 163%
Cuentas Corrientes Ley 25413 /s3I 238683 UE628 61.43% 6.13%
Combustibles Total 177,938 K231 85677 92.80% 2.83%
Internos 138.797 87.436 51361 58.74% 2.21%%
Adicional de emergencia sobre cigarniflos 0.85 1017 308 43,92% 0,16%
Bienes personeles 122.876 55.8%0 67.066 20.7% 196%
Ganancia minima presunta n7 747 619 -82,95% 0,00
Monotributo - Recursos Impositivos 16.380 16.385 5 -0,03% 0,26%
Impuesto Solidario [PAIS) 47.423 67.723 -20.299 =29.97% 0.75%
Resto 17.86 a8 8374 95.03% 0.27%
Devoluci integros fiscales y bolses (-) -58.550 -40.338 -B.2r 45, 5% -0,93%
SEGURIDAD SOCIAL 1696.893 1171025 525.868 4.91% 21,01
Contnbuciones 754 206 S468 49537 49,4877 R.00%
AOees WK 50 347973 LR 56774 8077
Cbras sociales 277304 w2e 00 0 44
Resgos del rabso 24458 N4 ns: k1d-x V4 186%
Monctributo - Recursos de |a Seguridad Social keliee] 29%7 3046 0.%5% 053%
Seguro colectivo de wda 1003 78 25 B 0,02
Facilidades de Pago pendientes de distribucién & -5.385 4669 ~10.054 “215.33% -0.09%
RECURSOS ADUANE ROS 794.264 319729 ATASS 148.42% 12.64%
Comercio Exterior 739.931 294,435 445.49%6 151,31% nrex
Decechos o s Exportacion ST "W 2543 79654 8.73%
Derechos a la kmportacién LT s10m w2 ATH 25
Estadistica da Importacisn 33574 7.242 BAR 65,304 0544
Factor de convergencia neto 0 0 0 B0 0.00%
Otros 54,333 25294 29033 1,802 0.86%

TOTAL GENERAL 6.263.459 3.787.127 2496.332 65.92% 100,00

067%

Los valores reflejan una mejora acumulada interanual del 65,9% respecto al primer semestre del
ano 2020.

A continuacion se presentan las caracteristicas sobresalientes que han tenido los principales
tributos en el periodo enero - julio 2021.

Impuesto sobre los Bienes Personales: este gravamen acumula una mejora interanual del 120,2 %,
dicho guarismo surge como resultado de las modificaciones introducidas por la Ley Nro. 27.541
(Ley de Solidaridad Social y Reactivacion Productiva en el marco de la Emergencia Publica), la cual
incorpord nuevas escalas y tasas; con un objetivo claro de mayor incidencia sobre los bienes que
se encuentran radicados en el exterior. La evolucion creciente del tipo de cambio ha elevado la
base imponible de los citados bienes. Ademas se postergo para el mes de Agosto el vencimiento
del impuesto.

Impuesto Solidario (PAIS): este tributo registra una pérdida constante dado el impacto que han
tenido las nuevas regulaciones que operan sobre la compra de ddlares ahorro vy las limitaciones
para viajar al extranjero en un escenario de pandemia mundial. Atento a esto en el periodo enero
- julio de 2021 este impuesto alcanza la suma de $ 47.423 millones, cifra marcadamente inferior a

la registrada en el mismo periodo del ano 2020.
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El Impuesto al Valor Agregado: la performance de este impuesto se encuentra correlacionada con
los comportamientos que observan los niveles de consumo de la economia. Durante el periodo
bajo andlisis, el IVA Bruto registra una mejora acumulada del 71,3%; sin embargo la contribucion
de cada uno de sus componentes, DGl y Aduana, son disimiles.

El gréfico elaborado a continuacion posibilita extraer algunas consideraciones:

Evolucion del IVA por concepto
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El motor del gravamen son los ingresos que tienen origen en el Régimen de Aduana, producto de
un tipo de cambio mayor y por la recuperacién que tienen las Importaciones en el Sector Exter-
no“. Los recursos provistos por el componente DGl logran superar la medicién de inflacion con
una variacion relativa del 56,7%, debido a que la comparacion de base se encuentra fuertemente
afectadas por las medidas implementadas para la prevencién de la pandemia de COVID-19 del
ASOP.

El Impuesto a las Ganancias: las remesas por este concepto totalizan en el periodo enero - julio de
este ano la suma de $1.200.442 millones, es decir un aumento relativo importante del 619%. La
causa de esta evolucion se encuentra en las percepciones instrumentadas a las operaciones

realizadas en el Impuesto Pais, la baja base de comparacién, menores devoluciones y al aumento
de los ingresos provenientes del comercio exterior.
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Los Recursos de la Seguridad Social: durante el periodo analizado alcanzan los $ 1.696.893

millones, con un aumento en relacion al ano anterior del 44,9%, sin embargo medido con relacidn
al IPC surge una pérdida en términos reales. Este comportamiento esta correlacionado con lo
mencionado en los parrafos anteriores respecto de la performance observada en el mercado
laboral con pérdida de trabajo formal v la caida real del salario y en sentido contrario lo acaecido
durante el ejercicio 2020 que debilito fuertemente los ingresos por este concepto.
Adicionalmente, se deben citar las medidas implementadas por las autoridades en el marco de la
pandemia COVID-19 mediante el Decreto Nro. 34/2021; que exime hasta el 31 de Marzo de 2021 la
reduccion del 95% de las contribuciones destinadas al Sistema Integrado Previsional Argentino
(SIPA) para los empleadores vy las empleadoras pertenecientes a los servicios, establecimientos e
instituciones relacionadas con la salud.

Los Recursos Aduaneros suman en el periodo enero - julio de 2021 unos $ 794.264 millones, es
decir un aumento del 148,4% que ocasiond colocarse por sobre la inflacion. El comportamiento
agregado, tanto de los Derechos de Exportacion, como de Importacién, se sustenta en una
mejora del tipo de cambio interanual, la recuperacién de los precios del complejo sojero v de las
mayores cantidades importadas.

En sintesis, es posible observar que las mayores contribuciones en términos de ingresos netos a
la estructura de la recaudacion del Sector Publico Nacional se apoya sobre tres conceptos>: el IVA
(27,7%), Ganancias (19,1%) y Régimen Aduanero (12,6%).

La actividad econdmica que permite que los ingresos tributarios nacionales se ubiquen por sobre
los niveles de inflacion es la evolucion que registra el Comercio Exterior, tanto por cantidad, como
por las variaciones del tipo de cambio que han implicado un aumento en el valor de los volimenes
transados.

Es importante mencionar que los ingresos generados por el Aporte Solidario y Extraordinario® al
31 de julio de 2021 ascendieron a $ 197149 millones y no se encuentran incluidos en el cuadro
inicial de Recaudacién Nacional.

PERSPECTIVA PROVINCIAL

Empleo

La Provincia de Buenos Aires en la comparacion interanual de cantidad de empleo asalariado,
consolida un escenario de crecimiento desde Mayo 2020, con un aumento continuo en la cantidad
de trabajadores registrados, si bien por debajo de los valores absolutos registrados durante el afio
2019.El gréfico presenta la evolucion de la cantidad de asalariados de la jurisdiccion desde Enero
2019 y su evolucion relativa interanual.




2021

AGOSTO 2

Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PUBLICO

Evolucion de los Asalariados registrados del Sector Privado

Provincia de Buenos Aires
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Recursos Provinciales Totales

Los recursos tributarios de origen provincial y nacional de la provincia de Buenos Aires sostienen
su tendencia de recuperacion mostrada en los Ultimos meses. En el cuadro siguiente se resume la
dindmica de los impuestos provinciales y las transferencias nacionales por los distintos regimenes

de coparticipacién para el periodo enero-julio del corriente afo y su comparacion con igual perio-
do el ano anterior:

RECURSOS TRIBUTARIOS - PBA En millones de pesos
Recursos Julio Ene-Jul Julio Variacién Junio Variacién Ene-Jul Variacién
Tributarios 2021 2021 2020 interanual 2021 mes ant 2020 interanual

De Origen Provincial 68.552 436558  37.355 84% 68.709 0% 249.166 75%
De Origen Nacional 63301 421543 38811 63% 73.221 -14% 254263  66%

Total 131.853 858.101 76167 73% 141930 7% 503.429 70%
Fuenta: Elaboracion propia en base a ARBA, Ministerio de Hacienda y Finanzas de la PBA, Ministerio de Economia de la Nacion.
I
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Durante el mes de julio se percibieron $131.853 millones de recursos tributarios totales lo que implica
un incremento interanual del 73%. Asi se sostiene el crecimiento en términos reales iniciado en el
Gltimo trimestre del ano 2020 y es de esperar que se apuntale en los proximos meses.

Durante el periodo enero-julio los recursos tributarios alcanzaron los $858.101 millones con un
incremento interanual del 70%. En términos reales, el aumento es del 177% y se mantiene la tendencia

observada en el mes de junio con un mejor desempeno relativo de los recursos de origen provincial
en relacién a aquellos de origen nacional. Estos primeros siete meses muestran un nivel real de ingre-
sos fiscales igual al del primer semestre del ano 2019 y para los préximos meses se espera que la
recaudacion tributaria comience a superar los registros de dos anos atrds, superando gradualmente

el impacto de la pandemia.

Recursos Tributarios Totales - PBA
Variacion mensual interanual

* Varlacién nominal @ Varlacién real

£
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Los recursos propios crecen en la primera mitad del afio un 75%, en tanto las transferencias naciona-
les lo hacen en un 66%, y se mantiene una leve supremacia de los impuestos provinciales en la
estructura tributaria de financiamiento del presupuesto que alcanza este ano al 50,9% del total.

Los ingresos tributarios de potestad provincial exhiben tasas reales positivas de crecimiento
interanual desde el mes de diciembre de 2020 con un valor en julio del 20% que sostiene la variacién
observada para el mes de junio. La recaudacion provincial no mostraba incrementos reales sosteni-
dos desde inicios del ano 2018 vy recién ahora esta recuperando y ya superando a moneda constante
el nivel del ano 2019 (en julio de 2021 la recaudacion total a moneda constante estuvo 6 puntos

porcentuales por encima de lo recaudado en igual mes del ano 2019).
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Recursos Tributarios de Origen Provincial - PBA
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El Impuesto sobre los Ingresos Brutos, como es habitual, determina la performance de los
ingresos tributarios provinciales (siete de cada diez pesos de recaudacién son generados por esta
fuente tributaria). A partir de su alta sensibilidad a la evolucion de la actividad econdmica vy los
precios, este impuesto continla con altas tasas de crecimiento interanual y en julio alcanza una suba
del 79% en relacién al mismo mes del afo 2020 (+18% en términos reales). La mejora en la actividad
y el alza de precios se ven reflejados en el habitual aporte de los regimenes de retencidn, percepcion
y retenciones bancarias. Sin embargo, se destaca en particular el incremento en los ingresos del
régimen de percepcién de Aduanas, donde parece impactar el aumento de las importaciones vy la
mayor eficiencia recaudatoria que aporta el sistema coordinado de administracion interjurisdiccional
implementado en el seno de la Comisidn Arbitral. Asimismo, se sostiene la buena performance de los
pagos directos que parece responder a decisiones de administracion tributaria relacionadas a dismi-
nuir la presion de los regimenes de retenciones bancarias con el objetivo de evitar el anticipo de
impuestos y al impacto de modificaciones de politica tributaria como la mayor presion ejercida sobre

la actividad de intermediacion financiera incorporada en la Ley Impositiva 2021.
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RECURSOS TRIBUTARIOS DE ORIGEN PROVINCIAL - PBA En millones d pesos

Recursos Julio Ene-Jul Julio Variacibn Junio Variacién Ene-Jul Variacién
Tributarios 2021 2021 2020 interanual 2021 mes ant 2020 interanual

Ingresos Brutos 50895 307254 28423 9% 48.785 4% 179598  71%

Inmobiliario 1.782 39.593 831 9% 10.453 -83% 24.960 59%
Edificado 1.166 24 875 640 82% 5.191 -78% 16177 54%
Baldio ' 273 4425 87 216% 928 -T1% 1772 150%
Rural 343 10.292 205 67% 4335 -92% 1.011 47%

Automotores * 8075 42545 4721 % 2299 251% 21,549 97%

Sellos 5.735 35.073 2695 113% 5.179 11% 17.583 99%

Herencia 124 869 28 336% 130 5% 199 336%

Otros 0 1 0 249% 0 17% 1 -16%

Planes de Regulariz.  1.942 11224 550 253% 1.861 4% 5217 113%

Total 68.552 436558  37.355  84% 68.709 0% 249166  75%

Fuente: Elaboracién propla en base a ARBA, Miniserio de Haclenda y Finanzas de le PBA.
ihcluy e bos ingresos por el Fondo del Hébitat y el FO.PRO.VL
2 Incluy @ bos ingresos por el Fondo Vial y Embarcaciones Deporivas, I

El Impuesto de Sellos durante julio volvié a mostrar signos de sostenida recuperacion frente a un
ano 2020 muy complejo como consecuencia de |as restricciones derivadas de la emergencia sanitaria.
El acumulado de los primeros siete meses duplica lo ingresado en igual periodo del ano pasado y
representa un incremento real del 36%, lo que sostiene su posicionamiento como una de las fuentes
tributarias de mejor performance interanual. Mds alla de ello, el Impuesto recién esta recuperando el
nivel real de ingresos del primer semestre de 2019. Entre los factores que explican esta mejora se
destaca: i) la recuperacion en la actividad de los Registros Seccionales Automotores -mas por valor
que por inscripcién de autos O km-; i) las mayores retenciones practicadas por escribanos —con
cantidad de actos de compraventa que comienzan alcanzar niveles similares e incluso algo superiores
alos del ano 2019 pero con valores en pesos notoriamente mas elevados en promedio a los de aquel
ano-; y iii) las retenciones ingresadas por entidades registradoras. Por ultimo, la lenta recuperacion
del consumo no permite consolidar adn una suba sostenida en las percepciones sobre tarjetas de
crédito y compra que es uno de los regimenes de recaudacion que mas aporta habitualmente a los
ingresos del gravamen.

La modificacidn en el calendario de vencimientos del afo 2020 de los impuestos patrimoniales como
consecuencia de la gestidn tributaria bajo un contexto de pandemia complejiza el andlisis interanual
de la performance de los impuestos Inmobiliario, Automotor y Embarcaciones Deportivas. Al mes de
julio, en 2020 habia vencido el pago anual y las tres primeras cuotas del Impuesto Automotor,
mientras que en el presente ano ya se ha dispuesto el pago de la cuarta cuota inclusive. En el caso

del Impuesto Inmobiliario -en sus componentes bdsico y complementario- los vencimientos de pago




AGOSTO 2021

al mes de julio encuentran una mayor sintonia entre anos. La Unica diferencia radica en que en 2021

se incorpora para la planta rural la posibilidad de realizar el pago anual, aspecto que no se encontra-
ba vigente en 2020.

Por otro lado, el nivel recaudatorio de los impuestos patrimoniales —en tanto son impuestos prede-
terminados por el fisco- se encuentra directamente relacionado con los incrementos dispuestos en la
Ley Impositiva anual y con el perfil de la cobrabilidad -informacidn esta ultima que no es de acceso
publico, aunque los indices del ano 2021 seguramente se encuentren en mejor situacién que los del
ano anterior en donde los vy las contribuyentes sufrieron el impacto mas crudo de la pandemia-.

El Impuesto Automotor exhibe un incremento acumulado interanual del 97% explicado en gran
parte por la diferencia de calendario de vencimientos y sostenido asimismo en el incremento imposi-
tivo promedio previsto en la Ley 15.226 para el parque automotor (+32%).

El Impuesto Inmobiliario presenta un perfil de vencimientos muy homogéneo entre anos. Al mes de
julio ya se encuentran vencidas 3 cuotas del Edificado y del Baldio -sobre un total de 5 para los
inmuebles edificados y de 4 para los lotes sin construcciones- y 2 cuotas del Rural y del Complemen-
tario —sobre un total de 4 para ambos casos-. La tasa de incremento interanual para el periodo es del
59%. Al evaluarse los resultados para cada planta se destaca la performance de los inmuebles
baldios (+150%) como consecuencia de la eliminacién de los topes de incremento que evitaban el
pleno impacto del revallo de la tierra urbana del ano 2018 en la determinacion del impuesto. Asi, el
impuesto determinado para 2021 fue ostensiblemente mayor al del afio 2020 -con efectos en el
componente basico y en consecuencia en el complementario-. En las plantas urbanas edificadas y
rurales, las subas interanuales parecen estar en linea con el conjunto de definiciones que se dieron en
materia de politica tributaria y en las bonificaciones relacionadas a incentivar el cumplimiento volun-
tario de las obligaciones impositivas.

Los ingresos por Planes de Regularizacion de deudas tributarias vienen mostrando un
crecimiento sostenido desde los Ultimos meses del afo anterior como consecuencia de las distintas
propuestas implementadas por la administracién tributaria para facilitar la cancelacion de deudas
fiscales frente al complejo escenario econdémico derivado de la pandemia. La implementacién de
varios planes de facilidades de pago que permitieron consolidar deuda devengada en el ano 2020, y
la posibilidad de incluir deudas de agentes de recaudacién por omisién y por retenciones y/o percep-
ciones efectuadas y no ingresadas —derivado de la reglamentacion de la Ley 15.279- fortalecieron la
recuperacion de los ingresos por obligaciones fiscales atrasadas. Asimismo, es previsible que estos
incrementos interanuales se sostengan en los proximos meses pues el plan implementado durante
2020 como consecuencia de la sancién de la Ley 15165 -de Emergencia Econémica- estuvo orientado
so6lo a pequenos y medianos contribuyentes, excluyd por completo a las deudas de los agentes de
recaudacion, y ofrecié un plazo de hasta 120 meses de financiamiento.
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En sintesis, la evolucion de los ingresos tributarios provinciales parece sostener el sendero de
crecimiento en términos reales que viene evidenciandose en los Ultimos meses. La sostenibilidad de
tasas positivas desde diciembre del ano 2020 es un hecho particular y a destacar luego de un largo
periodo de caida real de la recaudacién. Aln asi los registros actuales de recaudacién provincial comien-
zan recién a consolidar los niveles pre-pandemia y una rapida superacion de esos valores en el corto
plazo requiere de una necesaria recuperacién econdmica cuyo motor no debe ser otro que el consumo
privado. Este componente de la demanda agregada tiene un impacto directo tanto en los ingresos
provenientes del Impuesto sobre los Ingresos Brutos -sdlo la actividad de comercio al por mayor v al
por menor representa cerca de la mitad del impuesto determinado total- como del Impuesto de Sellos
-las percepciones sobre tarjetas de crédito y compra y aquellas practicadas por los registros seccionales
explican habitualmente mas de la mitad de la recaudacion del gravamen-.
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