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Resumen Ejecutivo Economia Argentina (1)

+ La actividad econémica consolidd su segunda recuperacion (ver informe anterior) a partir de Julio y las proyecciones indican que el
PIB podria llegar a crecer cerca del 10% en el afo. Entre los sectores econdmicos que crecen a tasas de dos digitos se encuentran
los servicios (turismo, restaurantes, servicios personales), quienes fueron los mas perjudicados por las restricciones a la movilidad.

« Por su parte, la construccioén puntea (38,5%) y la obra publica contribuye significativamente (por ejemplo, asfalto crecio126% en los
primeros 9 meses del afo). La actividad comercial (15,7%) mantiene la fuerte expansion experimentada desde mediados de 2020.
 La industria sigue creciendo fuerte (18,2%) La industria en septiembre experimentd la mayor actividad desde Mayo de 2018,
mostrando una fuerte recuperacion. Todas las ramas industriales superaron el nivel que mantenian en 2019. El ritmo de expansién

de los ultimos meses muestra, al igual que en la construccion, subas menores.

+ Cabe sefialar que la desocupacion en el lll trimestre fue del 8,2% y en la medicion desestacionalizada (8,5%) fue el menor valor en
mas de 3 afios. Este descenso se explica por la creacion de empleo y no por el “efecto desaliento” ya que la tasa de actividad subio.
De mantenerse esta tendencia, deberia impactar en aumentos salariales via mejora en la capacidad de negociacion obrera.

 La creacion de empleo privado no es acompafada por mejoras en el salario real. EI consumo inducido, (empleo y salarios)
contintia recuperando su ritmo pero a velocidades muy diferentes. El salario del sector privado registrado, que apenas habia caido
en 2020 (-0,7%), profundiz6 su derrotero ante una inflacion que se aceler6 desde fines de 2020, con paritarias pactadas por debajo
de la inflacién (45% promedio). En tanto el empleo del mismo sector, muy castigado por los efectos de la pandemia (-179 mil
empleos destruidos), cred 302 mil puestos de trabajo en los primeros 8 meses del afio, mostrando un dinamismo acelerado.

 El consumo interno comienza de a poco su recuperacion debido al incremento de la masa salarial (mayor empleo pero con salarios
reales que no crecen). Las ventas de supermercados y mayoristas crecen 6,4% y 8%, respectivamente, en septiembre de 2021 vs
2020. A pesar de la aceleracion inflacionaria en los alimentos, la reapertura de paritarias y mejoras en ingresos publicos como
salarios, AUH y Jubilaciones, permiten recuperar el consumo. En noviembre, el canal minorista continua mostrando subas del 8,9%
respecto a 2020 y del 2,9% en relacion al mismo mes de 2019. 2 de cada 3 pymes esperan que sus ventas continuen mejorando los

préximos 3 meses mostrando que su demanda se encuentra en alza.
| L
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Resumen Ejecutivo Economia Argentina (ll)

Inflacién. Varias causas se encuentran en el salto inflacionario de 2021 (52% anual vs 36% en 2020). Entre las mas importantes, se
destaca la inflacion importada de los alimentos (soja, trigo, maiz, carne, aceites) que lleg6 a duplicar sus precios desde comienzos de
afio. Asimismo, los aumentos en insumos industriales claves como el petrdleo y los metales presionaron fuerte sobre los costos de
las empresas. Por ultimo, el sector servicios y aquellos rubros como vestimenta, cuyos precios se encontraban rezagados por las
restricciones de la pandemia, recuperaron terreno ante una demanda que en el corto plazo se reactivd mucho mas veloz que la
oferta.

En 2021, el gasto publico real se reduce 5 puntos porcentajes en relacion a 2020, desandando la “primera recuperacién” de
mediados de 2020 (ver informe anterior). Desagregando, crecen fuerte los subsidios al sector privado (tarifas) y se recupera la
inversidn publica (duplica en términos reales). Pero el gasto social que representa mas de la mitad del gasto total (jubilaciones y
transferencia AUH-Alimentar-Planes Sociales) permanece estable en términos reales al igual que el gasto en consumo (salarios
publicos y servicios).

La cantidad de dinero se incrementd 70% desde el inicio de la pandemia. Luego de expandirse hasta un 80%, en el pico de la
asistencia monetaria (julio 2020), comenzd un proceso de reduccion (+29%). Por su parte, los préstamos comerciales y de
consumo contintan reduciéndose en términos reales durante 2021, luego de la fuerte expansion crediticia del afio pasado por la
pandemia.

Balance comercial. Las exportaciones siguen creciendo fuerte (+39%) en los primeros 10 meses del afio, acumulando una superavit
comercial de U$S13.940 millones. El crecimiento ha sido mas por efecto-precio que por cantidades. Como ejemplo, los precios de las
materias primas se ubicaron en maximos en 7 afios, determinando que en octubre la exportacion de productos primarios se
expandiera al 73% anual. Por su parte, debido al crecimiento del PIB, las importaciones crecen a tasas mayores que las
exportaciones (+49%), gracias al impulso de la industria (Bs. Intermedios +33%) y al aumento de la inversién (bs de capital +24,9%).
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Resumen Ejecutivo Economia Argentina (lll)

La acumulacion de reservas por parte del BCRA fue importante hasta julio. De la misma manera la brecha cambiaria que habia
tocado el 140% a mediados de 2020 cay6 hasta el 50% a mediados de 2021. A medida que el BCRA pas6 a ser un vendedor neto de
divisas (menor liquidacién del agro y mayor demanda de importadores por crecimiento del PIB + pago de deuda + “efecto
elecciones”), la brecha cambiaria comenzé a subir nuevamente hasta superar el 100%.

Los altos precios de los commodities impulsaron la liquidacion del sector agropecuario a niveles récord en relacion a los ultimos 15
afos. Las reservas internacionales netas liquidas (excluye encaje bancarios+ swap china) - que llegaron a estar en rojo a principios
de afio- , llegaron a acumular U$S 4.400 millones mediante las fuertes compras del BCRA por la liquidacion de los exportadores.
Luego de la temporada alta de liquidacion, las ventas de divisas en el mercado de bonos y una demanda constante de importadores
redujeron rapidamente la acumulacion de reservas previas.

ACUERDO CON EL FMI. Ademas del endeudamiento privado en ddlares, el gobierno anterior dejé un préstamo con el FMI con
vencimientos impagables tanto por el monto como por el cronograma de vencimientos en muy corto plazo. Descartada la idea de no
pagar ese préstamo como lo han expresado recientemente tanto el Presidente como la Vicepresidenta de la Nacion, el Ministro
Guzman busca llegar a un acuerdo que aleje lo mas posible en el tiempo los pagos de vencimientos y contemple la menor carga de
condiciones posible sobre la economia argentina, en particular en el plano fiscal, de empleo y en el nivel de crecimiento esperado
para los proximos afios, restricciones que seguramente va a solicitar el FMI a cambio de refinanciar vencimientos.
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Resumen Ejecutivo Internacional (l)

* Los paises centrales dan cuenta hoy de un poco mas del 50% del crecimiento mundial en 2021, cuando antes de la pandemia,
lo hacian en un 45%.

 El rapido acceso a las vacunas por parte del mundo desarrollado, juntamente a los grandes paquetes de estimulo monetario y
fiscal, permitieron recuperar su nivel de actividad rapidamente.

» Los emergentes, con menor acceso a vacunas y un retiro prematuro de la ayuda fiscal retrasan la capacidad de la demanda
interna para restablecer los niveles pre-Covid.

+ El comercio mundial logrd superar los niveles pre-Covid, liderado por el sector industrial: mas rezagado esta el sector servicios,
aunque en los ultimos meses avanza a un ritmo mayor, ante la liberalizacion de la mayoria de las s restricciones a la movilidad.

» La industria que venia creciendo aceleradamente (ver informe UNM anterior), muestra en los Ultimos meses una caida
importante debido a los faltantes de insumos industriales claves, mostrando retrocesos considerables y provocando una
desaceleracion del comercio mundial en general.

» Aumenta de desigualdad mundial: las economias emergentes se encuentran 5% por debajo de la tendencia del PIB pre-Covid,
mientras que las avanzadas lograrian recuperar su nivel ya a principios de 2022. Para abril de 2021, salvo EE.UU., ningun pais
recuperaba el empleo perdido en 2020, pero claramente el mundo emergente lo hacia a un ritmo muy inferior respecto a los
paises centrales.

« La inflacién internacional, luego del declive en gran parte de 2020, comenzé a escalar rapidamente a fines del afio pasado. En
2021, para los paises desarrollados ya duplica o triplica los niveles de mas de dos décadas. Tanto la inflacién general (que tiene
en cuenta los bienes mas volatiles) como la inflacién nucleo (asociado a bienes no volatiles como los servicios) registran un
repunte considerable.
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Resumen Ejecutivo Internacional (ll)

Los cuellos de botella en el suministro de productos basicos, bienes intermedios y transporte de bienes, que comenzaron como

corte en las cadenas de oferta, aumentaron la volatilidad de precios y generaron retrasos en las entregas, en medio de una fuerte
recuperacién econémica mundial. El efecto inflacionario directo de los cuellos de botella probablemente sera limitado, como
observa el BIS (Banco de Basilea). Sin embargo, podrian surgir mayores presiones sobre los precios si esos cuellos de botella
persisten lo suficiente como para desencadenar un cambio al alza en el crecimiento de los salarios y en las expectativas
de inflacion.

» Casi el 40% de las empresas norteamericanas con demora en la produccion e indisponibilidad de materiales cree que recién
dentro de un afio se normalizaran los problemas en la cadena de suministros. En la Euro Zona, la situacion es critica en la
mayoria de sectores con problemas en la disponibilidad de materiales que supera el 50% de las firmas en sectores como autos,
electronica, plasticos, computaciones y maquinaria.

» Los Bancos Centrales de los paises desarrollados incrementaron su hoja de balance como nunca antes en su historia,
mediante la compra masiva de deuda publica de los bonos que emitieron desde el inicio de la pandemia sus respectivos
gobiernos. Este financiamiento indirecto permitié reducir las tasas de interés para el financiamiento de los estados, en particular,
para el aumento del gasto publico que sostuvo a empresas y familias durante la crisis Covid.

 Enlos Ultimos meses, ante la fuerte recuperacion de EE.UU. y la suba de la inflacion, se espera que la FED abra paso a un plan
de retiro de estimulos (tapering) lo que perjudicaria a los paises emergentes ante la suba de la tasa de interés internacional. El
Banco de Inglaterra fue el primero en incrementar sus tasas del 0,1% al 0,25%.

» Por su parte, los paises emergentes -en especial los Gobiernos nacionales- incrementaron fuertemente su endeudamiento
publico para solventar los fuertes déficit fiscales. A partir de junio 2021, los mismos paises estan subiendo su tasa de interés de
politica monetaria suponiendo que pueden frenar por esa via el resurgimiento de las presiones inflacionarias internas.
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Resumen Ejecutivo Latinoameérica

« Argentina sera el pais que mas crecera (9,8%) pero también fue el que mas cayo el afio pasado (-9,9%). La mayoria de los
paises —excepto Chile y Colombia- comenz6 en 2021 el retiro de los estimulos fiscales Covid, lo que repercute en un menor
ritmo de crecimiento a futuro. El caso emblematico es Brasil que cae -0,1% en tercer trimestre y entra en recesion por segundo
afio consecutivo.

« Elimpacto de la pandemia dej6 una destruccion considerable de puestos de trabajo que, a pesar de la recuperacién del PIB,
aun no han vuelto a los niveles pre-Covid. Particularmente los hombres y mujeres con bajas capacidades educativas y laborales
se encuentran 11y 17 puntos por debajo del nivel de empleo de 2019.

 La pobreza se dispar6 en la pandemia, ante la fuerte destruccion de puestos de trabajo en los sectores informales a pesar de las
ayudas que brindaron los gobiernos. También se evidencia un fuerte aumento de la desigualdad, debido al rezago en la
recuperacion del empleo informal (propio de nuestra region) vy, particularmente, para aquellos con bajos niveles educativos. El
rebote inflacionario impacta muy negativamente sobre el nivel de vida de nuestros paises.

« El fuerte repunte de los precios de los commodities (petrdleo, metales y alimentos) supera los niveles de mas de 7 afios
(metales y alimentos), con un impacto positivo para una regidn que exporta estos productos. Por otro lado, el aumento mundial
de alimentos impacta de lleno en los precios internos. Entre los paises emergentes, Latinoamérica experimenta una inflacién de
alimentos que supera holgadamente el promedio del resto de los periféricos.
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El rebote en el crecimiento mundial es impulsado por EEUU, Chinay los paises

avanzados.
Crecimiento Mundial del PIB Participacion en el crecimiento del PIB
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 Los paises centrales dan cuenta de un poco mas del 50% del crecimiento mundial en 2021, cuando
antes de la pandemia, lo hacian en un 45%.

» El rapido acceso a las vacunas por parte del mundo desarrollado, juntamente a los grandes
paquetes de estimulo monetario y fiscal, permitieron recuperar su nivel de actividad rapidamente.

« Los emergentes, con menor acceso a vacunas y un retiro prematuro de la ayuda fiscal merman la
capacidad de la demanda para restablecer los niveles pre-Covid.
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El comercio mundial en el sube y baja.

Evolucion de la actividad econémica global
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El comercio mundial logré superar los
niveles pre-Covid, liderados por el
sector industrial. Mas rezagado el
sector servicios, que en los ultimos
meses avanza a un ritmo mayor ante la
liberalizacion de las restricciones a la
movilidad.

La industria que venia creciendo
aceleradamente (ver informe anterior),
muestra en los ultimos meses una
caida importante debido a los faltantes
de insumos industriales claves,
mostrando retrocesos considerables e
provocando una desaceleracion del
comercio mundial en general.
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Aumenta la desigualdad mundial: paises emergentes crecen casi a la par de los

desarrollados pero sin llegar a recuperar el empleo perdido en pandemia.

Porcentaje de economias que
recuperarian los niveles de empleo y PBI
a los niveles pre-Covid en 2022
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Las economias emergentes se encuentran 5% por debajo de la tendencia del PIB pre-Covid, mientras que
las avanzadas lograrian recuperar su nivel para principios de 2022.

Para abril de 2021, salvo EE.UU., ningun pais recuperaba el empleo perdido en 2020, pero claramente el
mundo emergente lo hacia a un ritmo muy inferior respecto a los paises centrales.

Fuente: BM
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2- Economias Avanzadas

Se despierta la inflacion en el mundo.
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La inflacion, luego del declive en gran parte de 2020,
comenzo a subir rapidamente a comienzo de este afio.
En los paises desarrollados ya duplica o triplica los
niveles de mas de dos décadas. Tanto la inflacion
general (que tiene en cuenta los bienes mas volatiles)
como la inflacion nucleo (asociado a bienes no volatiles
como los servicios) registran un repunte.

Los cuellos de botella en el suministro de productos
basicos, bienes intermedios y transporte de bienes,
que comenzaron como corte en las cadenas de oferta,
aumentaron la volatilidad de precios y generaron
retrasos en las entregas, en medio de una fuerte
recuperacion  econémica mundial. El  efecto
inflacionario directo de los cuellos de botella
probablemente sera limitado, como observa el BIS. Sin
embargo, podrian surgir presiones inflacionarias si
esos cuellos de botella persisten lo suficiente como
para desencadenar un cambio al alza en el crecimiento
de los salarios y en las expectativas de inflacion.
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La inflacion actual esta ligada a cuellos de botella del lado de la oferta, ante la
indisponibilidad de insumos criticos y una recuperacion mas veloz de la demanda.

Expectativas de las firmas de EEUU sobre cuando terminarala Empresas de la zona euro con restricciones en la produccion
disrupcion en la cadena de suministros. En % de firmas. por indisponibilidad de materiales y equipos. En % de firmas.
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Casi el 40% de las empresas norteamericanas con demora en la produccién e indisponibilidad de materiales cree que
recién dentro de un afio se normalizaran los problemas en la cadena de suministros. En la Euro Zona, la situacion es
critica en la mayoria de sectores con problemas en la disponibilidad de materiales que supera el 50% de las firmas en

sectores como autos, electronica, plasticos, computacion y maquinaria.
Fuente: FMI
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Un trabajo del FMI asegura que una fuerte expansion monetaria de los Bancos Centrales no
presiona hacia una mayor inflacion como sugieren la mayoria de los economistas locales.

Impacto de un 10% en la expansion monetaria sobre la

inflacion
14 - Condicional al nivel inicial de inflacion Condicional al déficit fiscal
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Fuente: FMI

A pesar de la fuente expansion monetaria por parte de los Bancos Centrales (FED +100%, ECB +66%)
el impacto inflacionario es casi nulo en el largo plazo para niveles de inflacion y déficit fiscales bajos
(<3%). En el corto plazo, podria tener algun efecto solo para aquellos paises con inflacion superior al
100% y altos niveles de déficit fiscal. ( Itai Agur, Damien Capelle, and Damiano Sandri. FMI 2021)
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Bancos Centrales del mundo desarrollado financiaron los déficit fiscales de sus
gobiernos mediante compra masiva de sus bonos.

Cambios en las tenencias de activos de los mayores Bancos Centrales Los Bancos Centrales de los paises
desde Diciembre 2019. En % del PBI 2020 centrales incrementaron su hoja de
% balance como nunca antes en su
, historia, mediante la compra masiva de
I deuda publica de los bonos que

39
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Endeudamiento y Tasa de interés: cambio de tendencia. Fuente: FMI
Cambio % en la politica de tasa de interes del Cambio en la deuda por sector en % del PBI 2020
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Los paises emergentes -en especial los Gobiernos nacionales- incrementaron fuertemente su endeudamiento publico
para solventar los fuertes déficit fiscales. A partir de junio 2021, los mismos paises estan subiendo su tasa de interés
de politica monetaria suponiendo que pueden frenar por esa via el resurgimiento de las presiones inflacionarias
internas.

Ante la fuerte recuperacidén de EE.UU. y la suba de la inflacion, se espera que la FED abra paso a un plan de retiro
de estimulos (tapering) lo que perjudicaria a los paises emergentes ante la suba de la tasa de interés internacional.

El Banco de Inglaterra fue el Erimero en incrementar sus tasas del 011 % al 0i25%.
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Latinoamérica rebota fuerte en 2021, con un retiro de los estimulos fiscales

Crecimiento principales economias LATAM + Carbe Impulso fiscal en % del PBI
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Fuente: FMI
Argentina sera el pais que mas crecera (9,8%) pero también fue el que mas cayo el afio pasado (-9,9%).

A excepcion de Chile y Colombia, que implementaron estimulos fiscales Covid en 2021, la mayoria de
los paises comenzaron con su retiro, lo que repercute en un menor ritmo de crecimiento a futuro.
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En Latinoamérica, la economia recupera los niveles pre-Covid, aunque el empleo continua
rezagado

Impacto del empleo segun genero y habilidades
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Fuente: FMI

El impacto de la pandemia dejo una destruccion considerable de puestos de trabajo que, a pesar de la
recuperacion del PIB, aun no han vuelto a los niveles pre-Covid. Particularmente los hombres y
mujeres con bajas capacidades educativas y laborales se encuentran 11 y 17 puntos por debajo del
nivel de empleo de 2019.
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Sube la pobreza y la desigualdad en Latinoamérica.

Porcentaje de la poblacion indi Ini
con menos de U$S 5,50 diarios ndice de Glni -60

27— _ 266 -

— T T T T T T T T T

Fuente: FMI

La pobreza se dispard en la pandemia, ante la fuerte destruccion de puestos de trabajo en los sectores informales a pesar de
las ayudas que brindaron los gobiernos. Se estima que lentamente podria ir reduciéndose en los prdximos afios.

También se evidencia un fuerte aumento de la desigualdad, debido al rezago en la recuperacidn del empleo en los sectores
informales y particularmente para aquellos con bajos niveles educativos.

El rebote inflacionario también impacta negativamente sobre el nivel de vida de nuestros paises.
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Se acelera la inflacion en Latinoameérica, producto del crecimiento de los precios
internacionales de los alimentos

indice de commodities
160-

- ___ Promedio Petréleo — Alim..
140- T o

120-

10025\
80-
60-
%0-

20°

2014 15 16 17 18 19

Variacion del indice de precios y alimentos
Enero 19 =100

== Emergentes
171- = LAC /
=== Emergentes-Alimentos L
M8~ . Lac 5 alimentos S

Jan. 2019 June19  Nov.19  Apr 20 Sep 20 Feb. 21 July?1
Fuente: FMI

El fuerte repunte de los precios de los commodities (petroleo, metales y alimentos) supera los niveles de mas de 7 afios (metales

y alimentos).

El aumento mundial de alimentos impacta de lleno en los precios internos.

Entre los paises emergentes, Latinoamérica experimenta una inflacién de alimentos que supera holgadamente el promedio del

resto de los periféricos.
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Modelo que explica los motores del crecimiento del PIB

Demanda Auténoma

-~

Exportaciones

Consumo Autdnomo
(Crédito)

Gasto Publico
(Transferencias,

Consumo Publico,
Inversion Publica)

Construccion
Privada

\

l

Inversion Privada

Inducida <

/

/ G
Consumo
Asalariado

Inducido % Salario Real N —

-

Filtraciones hacia el exterior: Importaciones
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A partir de julio se consolida la “segunda recuperacion” de la economia argentina

. ) . ) ) Evolucion de la actividad econdmica por sectores,
La actividad economica repunto a partir de Junio alcanzando en Enero-Septiembre 2021 vs 2020.
. . ne Fuente EMAE
Septiembre su mayor nivel en dos afios.
Evolucion EMAE desestacionalizado. Fuente INDEC QTROS SERVICIOS 36:2%
SERVICIOS SOCIALES Y SALUD 7.4%
160 15% EDUCACION 3.2%
150 10% ADM PUBLICA 3.5%
140 5% ACT INMOB, EMPRES Y AQUILER 9.5%
O% BANCOS 1.4%
130 o TRANSPORTE Y COM 4.5%
120 ’ HOTELES Y RESTAURANT 9.4%
_1no
10/0 COMERCIO 15.7%
110 -15% CONSTRUCCION 38.5%
100 -20% SERV PUBLICOS 4.3%
[T S S S« « B« « A o TR+« T = T = T = N = H = B = o N = s O |
R B B B B O B B B INDUSTRIA 18.2%
% -;U _2 g % % _2 g % % _2 g % % _2 g % % _2 MINERIA 6.6%
Fuente: INDEC PRESCA

24.1%

Indice Desestacionalizado ~ ====Varmensual (eje der.) AGRO -1.6%

La actividad econdémica consolidé su segunda recuperacion (ver informe anterior) a partir de Julio y las proyecciones
indican que el PIB podria llegar a crecer 10% en el afio.

Entre los sectores econdmicos que crecen a tasas de dos digitos se encuentran los servicios (turismo, restaurantes,
servicios personales), quienes fueron los mas perjudicados por las restricciones a la movilidad.

La construccion puntea (38,5%), mientras que la industria (18,2%) y la actividad comercial (15,7%) mantienen la fuerte
expansion experimentada desde mediados de 2020.
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La construccion y la industria encabezan la recuperacion

La construccion acumula un alza del 68% en el afio, alcanzado en

” indice de Produccion Industrial Manufacturero
septiembre su mayor actividad en dos afios y medio. i
Evolucion indice ISAC. Fuente INDEC
60 - 56,0
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Fuente: INDEC
La actividad de la construccion mantiene un aumento considerable (+12% en septiembre), aunque muestra un ritmo

mas lento en su expansion que en meses previos. La obra publica contribuye significativamente (por ejemplo, asfalto
crecio126% en los primeros 9 meses del afio).

La industria en septiembre experimentd la mayor actividad desde Mayo de 2018, mostrando una fuerte recuperacion.
Todas las ramas industriales superaron el nivel que mantenian en 2019. El ritmo de expansion de los ultimos meses

muestra, al igual que en la construccion, subas menores.
|
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La creacion de empleo privado no es acompanada por mejoras en el salario real.

Las reaperturas de las paritarias desde Abril no
pudieron revertir la caida del 4,7% del poder
adquisitivo del salario.
Evolucion RIPTE deflactado por IPC
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5%
0%
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Fuente: INDEC

e [nflacion minorista e RIPTE

El empleo privado registrado muestra una recuperacion anual de
302 mil empleo, superando lo perdido en 2020 (179 mil ).
Trabajadores registrados sequn ocupacion principal en miles
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El consumo inducido, (empleo y salarios) continua recuperando su ritmo pero a velocidades muy diferentes. El
salario del sector privado registrado que apenas habia caido en 2020 (-0.7%), profundizd su derrotero ante una
inflacion que se aceler6 mas rapidamente desde fines de 2020, con paritarias pactadas por debajo de la inflacion

(45% promedio).

En tanto el sector privado, muy castigado por los efectos de la pandemia (-179 mil empleos destruidos), cre6 302 mil
puestos de trabajo en los primeros 8 meses del afio, mostrando un dinamismo acelerado.
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Las ventas minoristas senalan una mejora en el consumo interno.

Evolucion Ventas Mensuales Comercio Minorista CAME Var % ala

78,5%

\//\\\/\/\ /\ 290
o
~ / ~ O = ”-5) A o, 9% 91%
-, . m
N/ 9,4% 6,5%
13.8%

47.9%

Fuente: CAME .
25 Ventas de supermercados y mayoristas crecen 6,4% y

8%, respectivamente, en septiembre de 2021 vs 2020. A
pesar de la aceleracion inflacionaria en los alimentos, la
reapertura de paritarias y mejoras en ingresos publicos
como salarios, AUH y Jubilaciones, permiten recuperar el
consumo.

Fuente: INDEC

Las ventas del canal minorista contintan
mostrando subas del 8,9% en noviembre respecto
a 2020 y del 2,9% en relacion al mismo mes de
2019.

2 de cada 3 pymes esperan que sus ventas
continien mejorando los proximos 3 meses
mostrando que la demanda se encuentra en alza.

Las ventas en supermercados y en mayoristas continuan creciendo
fuerte, a pesar de la aceleracion inflacionaria.
Variacion interanual a precios constantes. Fuente INDEC

=@=='/cntas Supermercados  ==@==\/entas Mayoristas
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La inflacion se aceleré a fines del 2020 y sigue sin dar respiro al salario real

Varias causas se encuentran en el salto
Evolucion de la inflacion minorista, mayorista y alimentos. Var % a/a inflacionario de 2021(52% anual vs 36% en

190% 2020).

o=@ |PC === layonsta Agncolas Importados
Entre las mas importantes, se destaca la
inflacion importada de los alimentos (soja,
trigo, maiz, carne, aceites) que llegd a
duplicar sus precios desde comienzos de
y e ano.

e
F""“\A\ -“‘"ﬂ\ “':3 Asimismo, los aumentos en insumos
- N industriales claves como el petrdleo y los
‘“‘Vbﬂ. metales presionaron fuerte sobre los costos
de las empresas.

100%
80%
60%
40%

20%
Por ultimo, el sector servicios y aquellos
0% rubros como vestimenta, cuyos precios se
Dy encontraban rezagados por las restricciones
& de la pandemia, recuperaron terreno
aceleradamente ante una demanda que se
reactivd mucho mas veloz que la oferta.

Fuente: INDEC
I 4@ I
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El retiro del “paquete Covid” a fines de 2020 afecté el crecimiento del PIB

Evolucion del Gasto Publico real.
Enero 2015=100

GASTO TOTAL

GASTOS CONSUMO
TRANSFEREMNCIAS Sec Priv
Seqg Social

Tranf Sec Publico

Inv Pukb

182.3

159.7

2015

2016

141.7

A45.3

2017
2018
2019
2020

Fuente: MECON
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103.7

\_/ 858
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jun-21
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El gasto publico real se reduce 5 puntos porcentajes en relacion a 2020, desandando la “primera recuperacion” de
mediados de 2020 (ver informe anterior). Desagregando, crecen fuerte los subsidios al sector privado (tarifas) y se
recupera fuerte la inversion publica (duplica en términos reales). Pero el gasto social que representa mas de la mitad
del gasto total (jubilaciones y transferencia AUH-Alimentar-Planes Sociales) permanece estable en términos reales al
igual que el gasto en consumo (salarios publicos y servicios).
La suba en el ritmo inflacionario durante el afio resté poder de compra del gasto publico.
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Evolucion de la base monetaria y del crédito

Luego de la expansion crediticia por la pandemia (asistencias a empresas y

mayor credito a familias) el credito sigue retraide en terminos reales.
Evolucion del credito, deflactado por IPC. Fuente BCRA
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Fuente: BCRA

La cantidad de dinero se incrementd 70% desde el inicio de la pandemia. Luego de expandirse hasta un 80%, en el

ago-21
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Evolucion Base Monetaria y su expansion anual.
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pico de la asistencia monetaria (julio 2020), comenzo un proceso de reduccion (+29%).

Los préstamos comerciales y de consumo continian reduciéndose en términos reales durante 2021, luego de la

expansion crediticia del afio pasado por la pandemia.
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El saldo comercial alcanzo un récord de U$S 13.940 millones a octubre de 2021

Evolucion de exportaciones, importaciones y saldo comercial.

Los precios de las materias primas (maximos en 7 afios) favorecieron el
En millones de dolares

40 valor de las exportaciones durante 2021.
9,000 Indlice Materias primas. Fuents BCRA
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Fuente: INDEC
Las exportaciones siguen creciendo fuerte (+39%) en los primeros 10 meses del afio, acumulando una superavit
comercial de U$S13.940 millones. El crecimiento ha sido méas por efecto precio que por cantidades, como ejemplo,
los precios de las materias primas se ubicaron en maximos en 7 afos, determinando que en octubre la exportacion
de productos primarios se expandiera al 73% anual.

Por su parte, las importaciones crecen a tasas mayores que las exportaciones (+49%), ante el impulso industrial
(bs. Intermedios +33%) y el aumento de la inversion (bs de capital +24,9%)
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Las reservas del BCRA se incrementaron fuerte hasta julio, luego fueron decayendo

Brecha Dolar Oficial/Délar Blue
Compras Netas BCRA MULC [L5§
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Fuente: Porifolio Personal Inversiones

La acumulacién de reserva por parte del BCRA fue importante hasta julio. De la misma manera la brecha
cambiaria que habia tocado el 140% a mediados de 2020 cayo hasta el 50% a mediados de 2021. A medida que
el BCRA paso a ser un vendedor neto de divisas (menor liquidacion del agro y mayor demanda de importadores +
pago de deuda + efecto elecciones), la brecha cambiaria comenzd a subir nuevamente hasta superar el 100%
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Liguidacion diaria del agro Evolucion de las Reservas Netas
(USE miliones) (USE miliones)

=
e

Fuente: Portfolio Personal Inversiones Fuente: Portfolio Personal Inversiones

Los altos precios de los commodities impulsaron la liquidacion del sector agropecuario a niveles récord en relacion a
los ultimos 15 afios.

Las reservas internacionales netas liquidas (excluye encaje bancarios+ swap china) que llegaron a estar en rojo a
principios de afio, mediante las fuertes compras del BCRA por la liquidacién del agro, llegaron a acumular U$S 4.400
millones. Luego de la temporada alta de liquidacion, las ventas de divisas en el mercado de bonos y una demanda
constante de importadores redujeron rapidamente la acumulacion de reservas previas.
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