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Introduccion

v Desde febrero de este afio se puso de manifiesto un cambio de tendencia en la recuperacién de la actividad econédmica
gue se habia registrado después de la aguda contraccién que tuvo lugar en abril del afio pasado (es decir, en el mes de
mayor confinamiento social por la pandemia sanitaria). A tal punto que el nivel de actividad, medido en forma
desestacionalizada, se redujo 2,7% entre enero y mayo de 2021.

v' Entre las causas del limite que encontrd la recuperacidn econémica se encuentran, por un lado, los efectos de la
segunda ola del Covid-19 que especialmente afectaron la actividad fundamentalmente en el mes de mayo (prueba de
ello es que en junio la industria y la construccién experimentaron una importante recuperacion), y, por el otro, las
dificultades que exhibe la economia para recomponer los salarios reales y el empleo.

v Al respecto, resulta importante sefialar que, independientemente de los objetivos de la politica econdmica, cuando la
tasa de desocupacion arriba a dos digitos afecta el nivel del salario real ya que bajo esas circunstancias las
organizaciones sindicales y los propios trabajadores y trabajadoras defienden la ocupacion de sus respectivas
actividades, aminorando sus reclamos salariales.

v Pues bien, en el segundo trimestre de 2021 el salario real de los trabajadores registrados en el sector privado cay6 4,2%
respecto a igual periodo de 2020y 5,3% respecto a 2019. Asi, el poder adquisitivo del salario es 20,1% menor al cuarto
trimestre de 2015.

v En escenarios de crisis y desempleo la teoria econdmica sugiere implementar politicas fiscales, monetarias y de ingresos
expansivas de forma tal de romper el circulo vicioso de la crisis y, por medio de una inyeccion adicional de ingresos,
reactivar el consumo y, por consiguiente, la inversion y el empleo. En tal sentido, el balance del primer semestre parece
constatar que el gobierno no tuvo como meta prioritaria la de desplegar una politica fiscal lo suficientemente expansiva
como para revertir el ciclo econdmico, sino que procuro resolver los profundos desequilibrios econdmicos generados
durante el gobierno de Cambiemos —es decir, una importante recesion econdmica, un elevado nivel de inflacion, un
déficit fiscal insostenible por los vencimientos del inédito endeudamiento que consumd, entre otros— y que se
profundizaron, con sus mas y sus menos, por la inesperada pandemia sanitaria.



Introduccion

v’ Si se restan los subsidios econdmicos, que fueron el Gnico componente del gasto indiscutiblemente expansivo, el gasto
primario en el primer semestre de 2021 fue practicamente igual al del mismo periodo de 2019, es decir, en una
situacion que expreso el resultado del megaajuste que implementd el gobierno de Cambiemos en el marco del acuerdo
con el FMIL.

v’ La escasa accion de la politica econdmica para actuar como vehiculo de la recuperacion parece modificarse de cara a las
elecciones de medio término. La asistencia tanto de transferencia de utilidades como de adelantos transitorios del
Banco Central al Tesoro Nacional en julio y los primeros dias de agosto (340.000 millones de pesos) fue equivalente a la
gue se habia constatado en todo el primer semestre.

v Pese al ruido medidtico y los voceros de la ortodoxia econdmica, cabe sefialar que esto ocurre en un contexto en el que
el nivel de la base monetaria es ciertamente reducido: en los primeros 7 meses de 2021 fue inferior en términos reales
a igual periodo de 2019 (-3,8%), constituyéndose en el nivel mas bajo desde 2004 a pesar de que el tamaio de la
economia es 38% superior. No es ese el fundamento principal del alto nivel de aumento de precios que no logra
perforar el 3% mensual, sino la variacion del tipo de cambio y los precios internacionales de alimentos. La
desaceleracion de ambos a partir de abril es lo que permitio la reduccion del nivel de inflacion del 4,1% al 3% mensual
de julio.

v’ Este menor ritmo de devaluacion no afecta, de todos modos, a la competitividad externa que sigue siendo elevada. El
tipo de cambio real multilateral se ubicé en el segundo trimestre de 2021 un 33,9% por encima del cuarto trimestre de
2017, manteniendo la competitividad cambiaria emanada de las devaluaciones que signaron los ultimos dos afios del
gobierno de Cambiemos. A eso hay que agregarle que en el segundo trimestre de este afio los términos del intercambio
fueron 5,5% superiores y los costos laborales en dolares se mantuvieron 41,9% por debajo del cuarto trimestre de 2017.

v Esto es lo que explica la bonanza del sector externo que la suba de los tipos de cambio paralelos obscurecen. Las
exportaciones se ubicaron en el primer semestre en el nivel mas elevado de los ultimos 7 afos, en tanto que el saldo
comercial fue superavitario en 6.609 millones de ddlares (el mas alto de los ultimos 10 afios con la excepcion del atipico
2020). Asi, la cuenta corriente del balance cambiario cerré con un superavit de 7.061 millones de délares en el primer
semestre.



1. La interrupcion de la
reactivacion econdmica




La interrupcion de la reactivacion

v la economia argentina viene Variacién mensual y evolucién del nivel de actividad econémica (indice
transitando el intento de recuperar los feb.20=100 y %, serie desestacionalizada)
efectos de dos importantes crisis Diciembre 2017-Mayo 2021
econdmicas.
: e 110.0 4pg,1 10,2%
v' La primera tuvo lugar en los dos ultimos
~ . . - 9,0%
afos del gobierno de Cambiemos, 105,0 -
donde el PIB se contrajo 7,6% entre 6 0%
diciembre de 2017 y mismo mes de 100,0 '
2019. Sobre esa crisis se superpone una L 30%
segunda que es la que emerge como 95,0 - 96,0
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v A partir de alli inici6 un periodo de 800 - - -6,0%
recuperacion que fue sistematico hasta
enero de 2021, donde la economia 75,0 - _ - 9.0%
estaba 1,3% por debajo de febrero de '
2020. 70,0 | EmmVariacion mensual - -12,0%
. ——indice base feb-20=100
v' Sin embargo, entre enero y mayo de 650 | 15.0%
2021 la economia retrocedid 2,7% '
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actividad fue 4% inferior al de febrero
de 2020 y 11,2% menor al de diciembre Fuente: elaboracidn propia en base al INDEC
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Heterogeneidad sectorial

v’ Los sectores que motorizaron la
recuperacion econdémica fueron la
industria, la construccién y el comercio.

v' Tanto en comercio como en industria
no solo se advierte un importante
crecimiento respecto al los peores
meses de 2020 sino también con
respecto a igual periodo de 2019. En
cambio el nivel de actividad de Ia
construccion fue en los primeros 5
meses de 2021 8,3% inferior a igual
periodo de 2019.

v' En el polo opuesto se advierte que en
el acumulado de los primeros 5 meses
del afio hay tres sectores que siguieron
contrayéndose con respecto al mismo
periodo de 2020. Estos son hoteles y
restaurantes, transporte y
comunicaciones y el sector
agropecuario.

v" Todos ellos registraron un descenso en
sus actividades que es el de los mas
elevados si se contrasta con 2019,
aunqgue en ese grupo de “perdedores”
hay que sumar también a “otros
servicios” y pesca.

Variacién porcentual de la actividad econdmica segun sectores de actividad

(%) Enero-Mayo 2019- 2021
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC (EMAE).




Los motores de la recuperacion

v" Una mirada mas amplia de los sectores que
actuaron como motores de la recuperacién Evolucién de la produccidn industrial y la actividad de la construccién

(indice feb.20=100, serie desestacionalizada)

permite advertir, primero, que en el caso .
Enero 2019-Junio 2021

de la industria y la construccion se trata de
dos sectores que habian estado 150,0 -
especialmente golpeados por las dos crisis 140,0
gue experimentd la economia argentina en
los dltimos afos. 1300

v" A tal punto esto es asi que entre diciembre 120,0

de 2017 y mismo mes de 2019 Ia 110,0
construccion cayé 27,1% y la industria
13,3%, muy superior a la caida global
(como se mencioné anteriormente, 7,6%). 90,0
Por su parte, la contraccion entre febrero y

100,0

80,0
mayo de 2020 ascendié a 59% y 32%,
respectivamente, también por encima de la 70,0
caida general (26,1%). 60,0
v' En segundo lugar, resulta interesante notar 50,0 \
. . |
que las importantes recuperaciones _ 3
) . . 40,0 —#—Industria by
posteriores fueron interrumpidas en enero . Y
- = - Construccién “
2021. Entre ese mes y mayo de 2021 la 30,0 - 5
construccion descendidé 10,3% y la industria 50.0 '
6,8%. En junio, tras el impacto de la i e b R e e S SR ittt
segunda ola, se registr6 un importante £2855 gg—a%gg o5 L8 s gg—a%g*g 55 28ss gg—a%gg o5 L8RS Eg

crecimiento mensual en ambos sectores

(10,5% y 6,8%, respectivamente).
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC (IPI, ISAC).



La baja elasticidad empleo-producto

v' A diferencia de 2015 y 2017, cuando la
recuperacion econdmica a las recesiones
precedentes habia traido aparejado un
crecimiento practicamente proporcional
del empleo registrado (y en menor
medida del empleo total), en la actual
recuperacion no se advierte un
incremento interanual del empleol. Por el
contrario, el empleo registrado cayé 0,6%
interanual en el primer trimestre de 2021
y el total 1,4%, frente a un crecimiento del
PIB que se ubicé en 2,5% interanual.

v' La diferencia en las elasticidades del
empleo al crecimiento del producto reside
en la magnitud de la crisis actual, que
lleva 3 afios consecutivos de contraccion
del PIB y del empleo registrado, asi como
un avance de empleo precario (de alli el
crecimiento del empleo total en 2018 vy
2019). A su vez, las caracteristicas inéditas
de Ila pandemia sanitaria, con |la
incertidumbre que trae aparejada, retraen
la inversiony, por ende, el empleo.

INo obstante ello, en términos de la variacién trimestral se
advierte una recuperacion no desdefiable. Para mayor detalle ver
CIFRA, Informe sobre situacidon del mercado de trabajo N°8, Julio
de 2021.
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Fuente: elaboracién propia en base al INDEC y Ministerio de Trabajo.




El desempleo vy la rigidez de los salarios

Evolucidn del salario real de los trabajadores registrados del sector
privado y de la tasa de desocupacion (4to trim.15=100 y %) 4to trimestre
2017-2do trimestre 2021

v" En el marco de la crisis del coronavirus se
agudizé la tendencia precedente a un
incremento del desempleo.

v Si bien en 2018 y 2019 la tasa —+—Salario real 1
desocupacién fluctuaba en torno al 10%, - —+—Tasa de desocupacién 13,1
la misma trepd por encima de ese valor
en 2020, alcanzando un pico del 13,1%
en el segundo trimestre de ese afo.
Posteriormente tendié a reducirse
registrandose un nivel de 10,2% en el
primer trimestre de 2021.
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v' Bajo esas circunstancias, el salario real
mantuvo la tendencia descendente que
se habia constatado desde 2015 v,
especialmente, desde las crisis de 2018 y
20109.

v En el segundo trimestre de 2021, el
salario real promedio de los trabajadores
registrados en el sector privado fue 4,2%
inferior al mismo trimestre de 2020 vy
5,3% menor al mismo periodo de 2019. -—
Asi, el poder adquisitivo del salario es & 6
20.1% menor al cuarto trimestre de IV-17 1-18 1I-18 III-18 IV-18 I-19 1I-19 1II-19 IV-19 1-20 11-20 11I-20 IV-20 1-21 1I-21
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Fuente: elaboracién propia en base al INDEC.



2. La moderacion de la politica
econOmica




La reduccion de los vencimientos de la deuda

v' Tras la renegociacién de la deuda con el
sector privado, que apuntd principalmente
a reducir los intereses de la deuda, se
advierte una significativo descenso de los
intereses pagados por el sector publico 210,0 -
nacional (netos de vencimientos intra
sector publico), que cayeron 55,2% en
términos reales entre el primer semestre
de 2019 e igual periodo de 2021. Son, s nRRses TR
incluso, inferiores a los de 2016.

Evolucidn del gasto primario, los ingresos totales y los intereses netos del
Sector Publico Nacional No Financiero en precios constantes (indice ene-
may.16=100) Enero 2016-Junio 2021

201,3

--¥--Gasto primario

190,0 - —C—Ingresos totales

170,0 -

v" La combinacién de la recuperacién de la
actividad y la politica de desandar las
reformas  tributarias  regresivas  de 1300
Cambiemos, repercutieron en una
recuperacion de los ingresos publicos que
se ubicaron, en el primer semestre de
2021, 0,3% por encima de los registrados
en 2019, aunque por debajo de los niveles 110,0 -
previos.

130,0

v Si bien la trayectoria de los ingresos exhibe
la caida de la pandemia y la recuperacién
posterior, el gasto primario muestra lo
contrario: la reduccién después de las 70,0 ‘ : ‘ ‘ ; ‘
erogaciones extraordinarias para mitigar ene-jun16 ene-junl7 ene-junl1l8 ene-junl9 ene-jun20 ene-jun2l
los impactos de la pandemia, ubicandose
en un nivel que es superior a 2019 (+7,4%) Fuente: elaboracion propia en base al Ministerio de Economia (base IMIG).
pero inferior a los tres primeros anos del
gobierno anterior. 11
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La insuficiencia del gasto

v

El incremento del gasto publico en el primer
semestre de 2021 respecto a igual periodo
de 2019 obedece al papel de los subsidios
econdmicos, cuyo incremento en términos
reales alcanzé el 74,3% por efecto del cuasi
congelamiento tarifario en las tarifas
eléctricas de los usuarios residenciales y los
subsidios a la produccion de gas. Sin
considerar los subsidios, el gasto primario
fue apenas 1,9% superior entre esos
periodos.

El “resto del gasto primario corriente” se
ubicd en torno al nivel de ajuste del primer
semestre de 2019, principalmente por la
reduccion del gasto en términos reales en
materia de jubilaciones y pensiones (-6,9%
en el primer semestre de 2021 respecto a
igual periodo de 2019) y salarios (-12,8% en
el mismo periodo).

El gasto de capital registro, por su parte, un
bajo nivel de ejecucion en el primer
semestre 2021, siendo 8,2% superior al nivel
de 2019 y 42,2% inferior al del primer
semestre de 2016.

La magnitud del gasto en el primer semestre
resulta insuficiente para hacer sostenible en
el tiempo la recuperacidén econdmica.

Evolucidn del gasto primario del Sector Publico Nacional No Financiero
en precios constantes segln principales componentes (indice ene-
may.16=100) Enero 2016-Junio 2021

120,0 -
109,2
106,1 105,6
100,0 - 96,4
93,3
89,4
80,0
60,0 57,8
40,0 -
; “n
——Gasto d tal
asto de capita 35,7
—=— Gasto primario sin subsidios
20,0 - —CO—Subsidios
Resto del gasto corriente
0,0 T \ T 1 \ 1

ene-junl1l6 ene-junl7 ene-junl8 ene-junl9 ene-jun20 ene-junl

Fuente: elaboracién propia en base al Ministerio de Economia (base IMIG).
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Hacia el equilibrio fiscal

Resultado primario y financiero e intereses netos del Sector Publico
Nacional No Financiero en porcentaje del PBI (%)
Enero 2016-Junio 2021

v' Como resultado de la recuperacién
de los ingresos reales, los resultados
de la restructuracion de la deuda en
materia de vencimientos y la politica
moderada del gasto, el déficit fiscal
del primer semestre de 2021 fue de
2,8% del PIB, practicamente el
mismo nivel que en 2019.

0,3
0,0 T T T T T T ]

4.
v" Sin embargo, la composicién de la

brecha fiscal es distinta entre uno y 2,1 5 4

otro periodo dado que si bien en 27 2 3,027 ' 2,8
2019 el déficit se explicaba

exclusivamente por el pago de 4,2

intereses (3,0% del PIB) y se habia 48

registrado un superdvit primario -6,0
(0,3% del PIB), en 2021 hay una

composicion  mixta entre los
-8,0

intereses (que se redujeron al 1,7%
del PIB) y el déficit primario (1,1%
del PIB).

De esta manera, se tiende a corregir
aceleradamente el déficit
acumulado en el primer semestre de
2020, que habia trepado al 9,8% del
PIB (y al 7,4% en lo que respecta al
resultado primario).

-10,0 -

-12,0 -

ene-jun 16

B Resultado primario
M Intereses netos

Resultado financiero

ene-junl7 ene-junl1l8 ene-junl19

ene-jun 20  ene-jun 21

Fuente: elaboracién propia en base al Ministerio de Economia (base IMIG) y el

INDEC.
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El nivel reducido de |la base monetaria

v' A partir de julio se advierte una mayor
asistencia del BCRA al Tesoro Nacional,
alcanzando a 340.000 millones de pesos en
julio y los primeros dias de agosto, cuando
en todo el afio se habian registrado
330.000 millones. Esta situacion encendio
el debate sobre la emisién monetaria.

v" Al respecto, cabe sefialar que el nivel de la
base monetaria en los primeros 7 meses
de 2021 es inferior en términos reales a
2019 (-3,8%), constituyéndose en el nivel
mas bajo desde 2004 por los efectos del
inédito congelamiento nominal en el
marco del acuerdo con el FMI.

v’ El contraste con 2004 no solo evidencia el
bajo nivel de la base monetaria en
términos reales (-8,5% en los primeros 7
meses de 2021), sino que ello ocurre en un
contexto en el que el tamafio de Ia
economia es 38% superior, por lo que
demanda mayor circulacion monetaria.

v' Cabe aclarar que esto ocurre en el marco
de una activa politica de esterilizacion por
parte del BCRA, que llevd a que el stock de
lelig y pases supere en 34% a la base
monetaria en los primeros dias de agosto,
lo cual incrementa el déficit cuasi fiscal.

Evolucidn de la base monetaria en precios constantes y del PIB (Indice
2004=100) 2004-Julio 2021

160,0

150,0

140,0

130,0

120,0

110,0

100,0

90,0

80,0

i 148,5 148,7 .
e [ 8 P
ik 7N
P e Ng’ & o 1429
/ @ [ Ll
p {
i / 3 138,0
¢ 135,8 \ . !
/
- ,,/_:',
100,0
——Base monetaria
4 —o—PIB (EMAE, serie desestacionalizada) 91,5
I I I I I I T T T I I T T I I T T !
S 8 9 N ¥ P Q DN MY YN R 9 Qo
Q Q o Q o - — - - I — - - — - o —
© O 06 6 6 O O O 0O O O 0O O O O O O o
(o] o™~ o o~ o (o] (o] o™~ o o~ o o (o] o (o] o~ o 8
=
P~

*Promedio de los primeros 7 meses de Base monetaria y de 5 meses del PIB.
Fuente: elaboracién propia en base al BCRA, INDEC e IPC provincias de CIFRA

para el periodo 2007-2015. Y



Los precios no ceden

v' La emision monetaria no fue el factor Variacién mensual del IPC, tipo de cambio nominal y precios

principal que sostuvo el alto nivel de inflacion internacionales de alimentos (%) Marzo 2020-Julio 2021
en este periodo. Las variables principales que

inciden en la misma, en el marco de la caida 60 -
de los salarios reales, fueron la variaciéon del
tipo de cambio nominal y la presiéon que
ejercieron los precios internacionales de
alimentos. La velocidad del traslado de esos
efectos a los precios domésticos depende, a
su vez, de los formadores oligopdlicos de
precios y la inercia inflacionaria.

v" Tras la desaceleracion de la inflacidon entre
abril y septiembre de 2020, la economia 00 T — . .
acumula 10 meses con variaciones mensuales '

1,3
por encima del 3%, aunque tiende a A
desacelerarse después del pico de marzo -20 | . : §
cuando alcanzo el 4,8%. 28 , £

- By A —#— Indice de precios al consumidor 2,5

v' Entre octubre y marzo la inflacién se ‘ — —Tipo de cambio nominl

correspondié con variaciones mensuales del -40 %3 A o : .
p b d | A -~ Precios internacionales de alimentos

tipo e cambio vy e los precios
internacionales de los alimentos (es decir, en
ddlares) en torno al 3,3% en ambos casos. A 6,0 -

. . . 4 . @] O Q @] @] o (@] @] @] Qo Ll = — — ! — —
partir de abril se asistio a un cambio en la A R L R O L G L S SR

7y . . . . 3 — 3
politica cambiaria con devaluaciones por £ © g 2 = @ 8§ ¢ g2 v § & g & g 2 7

debajo del 1,4% en promedio y a partir de
junio una reduccidn de los precios Fuente: elaboracién propia en base al INDEC, BCRA 'y FAO.

internacionales. T



Se mantiene la competitividad externa

v' A pesar de la elevada inflacién y las menores

: _ ' _ Evolucidn del tipo de cambio real multilateral, los términos del
devaluaciones del tipo de cambio a partir del

intercambio y los costos laborales en délares (indice 4to trim.15=100) 4to

segundo trimestre de 2021, la economia trimestre 2015-2 trimestre 2021
argentina mantiene una elevada £
competitividad externa. —+— Costo laboral en délares 161,0
—+—Tipo de cambio real multilateral
v El tipo de cambio real multilateral se ubicé o Términos del intercambio

en el segundo trimestre de 2021 un 33,9%  1s0
por encima del cuarto trimestre de 2017 (es
decir, en forma previa a las devaluaciones
gue signaron los Ultimos dos afios del 130
gobierno de Cambiemos) y 49,5% superior al
cuarto trimestre de 2015. Estos guarismos
son superiores si se considera el tipo de 110
cambio bilateral con Estado Unidos (51,9% y
57,2% respectivamente). La diferencia se
explica por la apreciacion cambiaria respecto
a Brasil.

149,5

110,9

v' La ecuacién de competitividad no se dirime
en el tipo de cambio real. Se debe considerar
también que la economia argentina opera
con términos del intercambio favorables en

. 50
el segundo trimestre de 2021 (5,5% N VYL ONNNN QR0 N9 999D
superiores a los del cuarto trimestre de 2017 S E R R SERAESERREEERESEERGESE SR
o . .
y 10,9% por encima del final de 2915)’ en Nota: el costo laboral se calculéd como la suma de la remuneracién bruta (previa
tanto que los costos laborales en ddlares se a las deducciones por cargas sociales), incluyendo adicionales de periodicidad
mantienen 41.9% por debajo del cuarto no mensual, horas extraordinarias, viaticos, sueldo anual complementario y
?
bonificacidn por vacaciones.
; 0
trimestre de 2017 (y 42,8% menor a 2015)' Fuente: elaboracion propia en base al Ministerio de Economia y el de Trabajo.
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3. La bonanza del sector externo




Superavit comercial récord

v

En ese escenario de elevada
competitividad externa y precios de
exportacion favorables, las exportaciones
acumularon 35.290 millones de ddlares en
el primer semestre de 2021. Se trata del
valor mas alto de exportaciones desde
2014, cuando se habia iniciado una
abrupta caida en las ventas al exterior que
perduré hasta este afio.

En cuanto a las importaciones, y debido a
la alta elasticidad que presentan con la
actividad productiva, el acumulado para el
primer semestre del afio alcanzé los
28.600 millones. En el margen se advierte
un importante crecimiento ya que en el
mes de junio las mismas crecieron 14,9%
por encima de las de mayo.

El saldo comercial acumulado durante el
primer semestre fue de 6.690 millones de
ddlares. El valor mas alto registrado para el
mismo periodo desde el afio 2011, con la
excepcion del atipico superavit de 2020 ya
que alli el saldo positivo del comercio
exterior fue producto de la aguda caida de
las importaciones (-23,5%) en tanto que
las ventas al exterior cayeron en menor
cuantia (-10,5%).

Exportaciones, importaciones y saldo comercial en délares corrientes

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

-10.000

(millones de ddlares) Enero-Junio 2011-2021

—+— Exportaciones
--o--Importaciones

—=—Saldo comercial
39.474

39.221

35.290

34.933
o. ~36.017 TN
3402270 . \ 30790 28.600
’O
28.456 %
25.154°,
\“O‘,
19.239
8.314 650
5452 6.196 5.63 :
3.204
841 749
694 ' -2.605
—a \/
-4.890
- o m < LN (s] P~ o0 [0)] (@] -
— — — — — — — — — o o
C cC cC C C C C C cC C C
2, 2 2, 2, 2, 2 = 2 2 2, 2,
@ o ] @ @ ] ] o o @ @
C C C C C C C C C C C
Q (] Q Q Q Q (0] Q (] Q Q

Fuente: elaboraciéon propia en base al INDEC.
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El impacto de los precios de exportacion

v' Durante el primer semestre de 2021 el
crecimiento de las exportaciones se explica
principalmente por mejoras en los precios
(22,4% respecto al mismo periodo del afio
pasado) y en menor medida a cantidades 90
(4,7%).

Variacion interanual del valor, precio y cantidades de exportacién por
rubros (%) Enero-Junio 2021

50 47,2 343 46,3
v Producto del auge de los precios

internacionales de los commodities, los 40 336

productos primarios y las manufacturas de 3o 203

origen agropecuario registraron una fuerte 20,8

suba en precios (20,8% y 28,5%) que en el %° 14,6

caso de los primeros compensé la caida de 4, 7,9 .

16% en las cantidades. . 1,5 I N

v' La mejora de las manufacturas de origen
industrial se fundamentd en las cantidades -10
que crecieron 33,6% (principalmente por
material de transporte terrestre que exporté
84,3% mas en cantidades durante el segundo  -30

-20 -16

-28,3
trimestre de 2020), frente a una mejora en
, . 40 —
los precios de tan sélo 7,9%. i 5 @ i - L 5 i i 5 =
e} ‘o © el G m el ‘G ] ie} 5 ©
. y m o 2 © o B © ] 2 ® 7] 2
v" Finalmente, la expansion de 46,3% en el > & < > & € >k € > & e
(5] ] (] 6]

precio de las exportaciones energéticas mas
que compensé la caida de 283% en las Productos primarios Manufacturas de Manufacturas de | Combustible y energia
4
. . .. origen agropecuario origen industrial

cantidades producto de la baja actividad de

Vaca Muerta y la menor producciéon de

energl'a hidroeléctrica en el marco de la Fuente: elaboraciéon propia en base al INDEC.
bajante del Rio Parana.
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Aumento de las importaciones productivas

v El aumento de las importaciones en el marco N : : o
de | L, ;. demi Variacidn interanual de las importaciones por uso econémico (%)
e la reactivacién econdémica post pandemia se Enero 2019-Junio 2021

fundamenta en un elevado incremento en el
consumo de bienes importados empleados en

la actividad productiva. 100%

—— Importaciones totales

L , —s—Importaciones vinculadas al consumo*
v" En junio se observd un aumento de 79,1% de

las importaciones totales respecto al mismo

mes del afio anterior (y en el primer semestre

48,7%). Aquellas que se incrementaron con  60%
mayor impetu fueron las que se encuentran

vinculadas a la actividad productiva (compras  a0%
de bienes de capital, bienes intermedios,
piezas y accesorios y combustibles) que
presentaron un aumento de 92,6% en junio
respecto al mismo mes del afio anterior (y
53,8% en el primer semestre). Por otro lado,
aquellas compras vinculadas al consumo se
incrementaron 21,5% interanual (automoéviles  -20%
y bienes de consumo) en junio 25,9% en el

primer semestre. 40%

80% --#-- |[mportaciones vinculadas a act. Productiva**

20%

0%

v Si bien la base de comparacidén es baja por los
efectos de la pandemia, es una tendencia que 4

se corrobora en la comparacion con 2019. En 2222222322233 RRARRRRARASRAIRNSINNAN

. . O =%>c= 00 >2000%s>c=00% >000%=%58>cC
el primer semestre de 2021 mientras las Ce i g S Pybv s lal U ERs SRR RS
importaciones aumentaron 29,2% respecto a _ _ _ »
. , . *Corresponden a las importaciones de bienes de consumo y automdviles
'gual pe”Odo de 2019; las vinculadas a la **Corresponden a las importaciones de bienes de capital, intermedios, piezas y
actividad productiva lo hicieron en 32,7% y las accesorios y combustibles.

. Fuente: elaboracié iaenb INDEC
asociadas al consumo en 13,7%. uente: elaboracion propia en base a 20



Superavit de cuenta corriente

v' La variacién de reservas internacionales Evolucidn de la cuenta corriente, cuenta capital y financiera y reservas

durante el primer semestre de este afio internacionales del BCRA (millones de délares)
acumuldé un total de 3.049 millones de Enero-junio 2003-2021
ddlares. 20,000

Variacion de Reservas Internacionales
——Cuenta corriente
-8 Cuenta capital y financiera

v' Este incremento de las reservas se explica
por el voluminoso ingreso de divisas

registrado en la cuenta corriente del o
balance cambiario que acumulé durante
ese periodo 7.061 millones de ddlares, 10.000
ubicdndose en niveles similares a los del R g : : i
periodo 2003-2011, es decir, en forma 000 S50 '
previa a la emergencia de la restriccidon 1.7083'324 3406 3.049
externa. El mismo se explica por el ingreso
de divisas por comercio y la fuerte caida en 0
los pagos de intereses.
v' Dentro de la cuenta financiera, que -5.000 3204 3.979
acumuld durante el primer semestre un .
deéficit de 4.017 millones de ddlares, los 10,000 s 7.641 T206

-8.626 -8.641

mayores egresos de divisas tuvieron lugar
debido al pago de préstamos financieros,
titulos de deuda y lineas de crédito (-2.698 -15.000

: . 8 3 885883 32T 823588328 F

millones de dola?re's). En el marco‘ de los : t 5 E£ ¢ £ £ EEEEE SEEEEEE

controles cambiarios, la formacién de T T I P T T T TR TIPS IRPTTTD
. ’ = c { o c c { o c c c C c c o c cC C o= c c

activos externos acumuldé apenas 200 ¢ ¢ © © ¢ ¢ ¢ ¢ O ® U O G G O O T T O

millones de délares, siendo que para el

mismo periodo en 2020 fue de 10.881 Fuente: elaboracion propia en base a BCRA (balance cambiario)

millones. »



Leve recomposicion de las reservas

v Las reservas internacionales del Banco
Central cerraron julio con 42.582
millones de ddlares, el mayor nivel en
once meses. Las reservas netas superan
los 8.000 millones y en agosto llegan
4.355 millones de ddlares como
asignacion de los Derechos Especiales de
Giro del FMI.

v' Esto no alcanza aun para mitigar los
cimbronazos cambiarios que suceden en
las etapas preelectorales desde que la
valorizacion financiera impregné en la
l6gica de acumulacidon de los grandes
empresarios y, por consiguiente, en el
conjunto de la economia.

v No se trata del tipo de cambio oficial
qgue, controles mediante, redujo su ritmo
de devaluacién mensual a partir de abril,
sino de los tipos de cambio paralelos que
tienden a ampliar la brecha cambiaria.

v" Durante julio la cotizacién del tipo de
cambio informal aumenté 9,7% respecto
al mes anterior, lo que amplié la brecha
en el ultimo mes hasta el 87% cuando en
junio fue de 72% y en mayo de 62%.

Stock de reservas internacionales y tipo de cambio formal e informal*

70.000

60.000

50.000

40.000
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10.000

(millones de délares y pesos por ddlar)
Septiembre 2019-Julio 2021

200
Reservas
. . 181
—o—Tipo de cambio formal 180
——Tipo de cambio informal 16
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160
48.703
140
43.260 42.582
120
100
4 96 97
74 74 75 80
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58
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40

a O 0 60O O 0 0O 0 0O O 0 0 o0 0O O 0 dA d «d A 4 o <
IR I BB B B B B R B B AR
|

QO = > 0O 0 O = & > c 5 0 0o+ > 0 0 0 = = > Cc =
Y o5 c 0 ® 2 @ 5 2 w Q p 5 c 0 ®@ & mw 35 .2
goc_cwu—gmg-—. mgoc_cq,u—gmg-—.

Fuente: elaboracién propia en base a BCRA y Ambito Financiero.
*Datos al ultimo dia habil de cada mes.
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