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Resumen econdmico semanal 08 de marzo — 12 de marzo

» Variables monetarias y cambiarias

USD 39.747 millones, reservas del BCRA al 09 de marzo y compré USD 529 millones (entre el 02-03 y 08-03).
+57,7% i.a. depdsitos totales del sector privado y +35,3% i.a. préstamos tot. al sector privado, mar-21%.

0,0 p.p. varié la tasa de politica monetaria en la semana. +0,9% vario en la semana el Riesgo Pais (+15 p.b.).
35,3% TNA Plazo Fijo 30-44 dias (hasta $100.000), 34,0% TNA Badlar (bancos privados), 56,1% TNA Préstamos
personales (en pesos), $ 1.899.147 millones Saldo Leliq y 0,4% TNA Plazo Fijo en USD (hasta USD 100.000).
$90,85 Tipo de cambio mayorista (+0,5% variacion), $157,99 Délar solidario, $144,84 DSlar MEP y $148,78 CCL.
+0,9% el tipo de cambio real multilateral (TCRM), +0,5% varié el TCR bilateral con Estados Unidos, +0,2% el TCR
bilateral con Chinay +2,0%, el TCR bilateral con Brasil, entre los mas destacados (todos entre el 04-03 y el 11-03).
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» Reales

P CAC: La actividad del sector de Comercio y Servicios podria recuperarse alrededor del 6% en 2021 segun indicé el
titular de la Cdmara Argentina de Comercio y Servicios, Natalio Mario Grinman. Asimismo, expreso el presidente
de la CAC que alrededor del 9% de las empresas del sector, podria cerrar sus actividades de seguir la situacion
actual por los préximos treinta dias, mientras que el 40% esta entre reducirse y sufrir pérdidas.

»  CAC ll: La entidad realizé el relevamiento del nimero de locales vacios en las principales areas comerciales de
CABA, detectandose un alza del 31,2% respecto a lo sucedido previo a la cuarentena (276 locales vacios). En
febrero hubo 362 locales en venta, alquiler o cerrados, un alza del 11,4% respecto a diciembre 2020 (325 locales).

P CACIIl: La entidad realizé la 3ra encuesta® nacional de comercio exterior junto con Cdmaras del sector. En el rubro
exportador un 23% indicé que sus operaciones disminuyeron mas de un 50% vy otro 23% entre 1%y 25%, mientras
un 27% expreso que sus operaciones no tuvieron cambios respecto a 2019. Por el lado de importadores, un 48%
de las empresas informaron que sus compras bajaron (un 23% en mas del 50%) y un 25% entre 1%y 50%., mientras
el 24% menciond que sus importaciones se mantuvieron constantes y un 26% que aumentaron en 2020.

»  Empleo: La cantidad de empleados registrados en 2020 fue de 11,941 millones, segun el Ministerio de Trabajo,
perdiéndose 222.400 empleados respecto a 2019. Los sectores mas perjudicados fueron Comercio, con una
merma de 25.000 puestos, hoteles y restaurantes con 50.000 y Transporte y Almacenamiento con 21.000.

P Transporte: Los costos del sector crecieron en febrero 6,3%, acumulando un 11,3% en dos meses de 2021, segun
Fadeeac. La suba de salarios (tercer tramo acuerdo paritario, aumentd el rubro conduccién en 12,6%), del gas-oil
en un 4,45%, junto con el alza del precio de neumaticos en un 9,1% impacté fuerte en el sector.

>  Negocios: La empresa Pampa Energia aumentard un 28% su produccién de gas en invierno, luego de lograr la
adjudicacion de hasta un millén de metros cubicos diarios en la licitacién “Ronda 2 del Plan Gas.Ar”, en el cual la
empresa se presentd y ofrecidé una suba de la produccién a un precio menor.

> Comercio exterior: Argentina incrementd las exportaciones® hacia Brasil en febrero en un 17,6% i.a. (USD 890
millones), 2da suba consecutiva, mientras que las importaciones argentinas desde Brasil disminuyeron un 5,2%
i.a. (USD 760 millones). Asi, el saldo comercial para Argentina fue superavitario en USD 130 millones en
febrero, una baja del 395,5% i.a., segun datos publicados por el Ministerio de Economia de Brasil.

»  +3,6% i.m. feb-21 Nivel general Indice de Precios al Consumidor, +0,1% i.m. Educacién, +1,8% i.m. Comunicacién,
+2,0% i.m. Vivienda, agua, electricidad y gas, +3,8 i.m. Alimentos y bebidas s/alcohol y +4,8% i.m. Transporte.

P 57,2% ene-21 Utilizacion capacidad instalada industria, 77,5% Refinacion de petrdleo, 70,7% Industria metalicas
basicas, 62,9% Sustancias y productos quimicos, 60,0% Alimentos y bebidas y 31,4% Industria automotriz.

P -11,8% i.a. dic-20 Indicador sintético servicios publicos, -1,9 i.a. Elect., gas y agua, -1,9% i.a. Telefonia, -4,2% i.a.
Recoleccién de residuos, -24,9% i.a. Peajes, -35,5% i.a. Transporte carga y -70,4% i.a. Transporte de Pasajeros.
-93,3% i.a. ene-21 Turismo receptivo, -80,6% i.a. Turismo emisivo. -38.200 saldo turistas ene-21, efecto Covid-19.
+3,5% i.m. feb-21 IPC nivel general (REM-BCRA). En 2021 +46,6% IPC nivel general y +6,1% PIB (REM-BCRA).
-7,3% i.a. ene-21 Produccién total petrdleo?, +12,7% i.a. Petréleo no convencional (28,0% del petréleo).

-11,4% i.a. ene-21 Produccidn total gas, -16,8% i.a. Gas no convencional (41,8% del total de gas).
+1,8% i.a. IV Trim-20 Acceso fijo a internet (+3,1% i.a. residenciales), +1,1% i.a. Accesos méviles (+2,1% i.a. resid.).
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https://comercioexterior.cac.com.ar/noticia/En_2020,_el_54_de_las_empresas_exportadoras_redujo_su_actividad_13255
https://comercioexterior.cac.com.ar/noticia/Comercio_bilateral_Argentina-Brasil_13256
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» Internacionales
+3,9% (05 mar — 12 mar) Dow Jones, +2,4% S&P 500 y +3,7% Rendimiento bonos a 10 afios de EE.UU.
+1,4% (05 mar — 12 mar) Oro (USD 1722), -0,3% Petréleo Brent (USD 69), -2,3% Real x Délar (apreciacion del Real)
cotizando a 5,56 Reales x Dolar y -0,3% Euros x Délar (apreciacion del Euro) cotizando a 0,837 Euros x Dolar.

»  EE.UU.: El Presidente logro la aprobacién del paquete de estimulo por USD 1,9 billones para apoyar a la poblacion
y lograr que la economia pueda expandirse. Entre otros puntos la medida incluye USD 400.000 millones en pagos
directos de USD 1400 para la mayoria de la poblacion, USD 350.000 millones en ayuda a gobiernos estatales y
locales, una ampliacién del crédito fiscal para nifios y mayor financiacion para la distribucién de vacunas.

»  Banco Mundial: La entidad indicod que estiman que mas de 100 millones de personas cayeron en pobreza debido
al impacto econémico del Covid y particularmente en América Latina. El organismo espera entregar mas de USD
10.000 millones a 24 paises de la regidn para diferentes programas de ayuda en 2021, pero al mismo tiempo le
preocupa el crecimiento de la deuda publica en la regién (para pagar programas sociales o estimulos econémicos),
lo cual podria generar agravar los problemas de estos paises pobres sin una reestructuracién de las mismas.

¥ Japdn: La economia oriental crecié un 2,8% i.trim. en el cuarto trimestre de 2020y cerr6 el afio con una caida del
4,8% i.a., la segunda mayor baja desde 1955 (fue 2009 por la crisis financiera la cual hundié el PIB un 5,4% i.a.),
fecha en que comienza la serie estadistica. Asimismo, un dato de consumo de enero 2021 mostro los efectos de
las restricciones por Covid, al limitar a los comercios generando una baja del consumo interno del 6,1% i.a.

> Europa: La Comisidn Europea emitid € 9000 millones en bonos sociales para financiar el fondo contra el desempleo
SURE (tiene € 100.000 millones en créditos destinados a cubrir los sistemas de reduccién de jornada, como el
ERTE espafiol), del cual ya se entregaron €90.600 millones a 19 Estados miembros.

»  Chile: El pais lleva tres meses consecutivos de mejora intermensual de su indicador de actividad econémica y ha
vacunado a 20% de su poblacién, pero las desigualdades por efecto del Covid crecieron (solo se recuperaron un
millén de puestos de trabajo de los dos perdidos durante la pandemia). El préximo 11 de abril se elegirdn 155
miembros para la Asamblea Constituyente que reformara la Constitucién de 1980.

» Conclusiones

> Sector externo: En el escenario internacional lo mas destacado es el plan impulsado en EE.UU. por su Gobierno
con la intencién de asistir a la sociedad e impulsar nuevamente la economia.
La aprobacién del Congreso a la propuesta de Joe Biden, abrid la posibilidad a aplicar el mayor plan de ayuda del
Gobierno a su economia con la intencion de que la sociedad pueda volver a consumir y la inversién privada se
reactive rapidamente (esto depende también del ritmo de vacunacion para lo cual también destind una
importante parte de dicho presupuesto el nuevo presidente).
A nivel europeo, la OCDE indicé que se espera una mejora en el continente en los proximos meses, aunque algo
menor debido a las restricciones aplicadas para contener el avance del virus, lo cual ha provocado una recaida en
la economia que retrasa la recuperacion hasta el préximo verano. Ademas, otro problema y muy importante, es
el faltante de vacunas en el continente lo cual puede retrasar mas esa mejora y esperar que recién en el segundo
semestre de 2021 la economia pueda crecer lo suficiente (dependiendo siempre del nivel de vacunacion).
No obstante, la OCDE reviso sus previsiones al alza luego de que los datos oficiales mostraran menores bajas a las
esperadas en el cuarto trimestre y durante los dos primeros meses de 2021. Aunque la suba es bastante
moderada, solo 0,3 p.p., por lo cual el PIB de la Eurozona mejorara en 2021 un 3,9% i.a.
Por su parte, la entidad espera una mejora mas importante de EE.UU. la cual mantuvo su actividad con menores
restricciones pese a los rebrotes, lo que ha estimulado la recuperaciéon y ademds recibird el plan recién aprobado
de Joe Biden, por lo cual la economia creceria un 6,5% i.a. solo comparable con niveles de China e India. Por esta
causa, EE.UU. lograria recuperar en 2021 el PIB del afio 2019 y tal vez logre superarlo de lograrse el valor estimado.
Por su parte, Argentina (de los 21 paises analizados por la entidad) estara en 2021 mas lejos de los niveles de PIB
precrisis, mientras sigue en la lista de paises que pese a crecer, estaran lejos de los niveles pre crisis (el grupo de
cola lo forman Italia, México, Argentina, Espafia y Arabia Saudita).
Por ultimo, en EE.UU. se conocid el indice de desempleo el cual descendié 0,1 p.p. y en febrero se ubicé en 6,2%,
periodo en el cual la economia generd 379.000 puestos de trabajo, bastante por encima de lo estimado por
analistas. Asi, el pais ha recuperado desde mayo 2020 mas de 13 millones de empleos (62% de los puestos perdidos
en abril 2020). En cuanto a los 379.000 puestos de trabajo no agricolas agregados en febrero, se debid a la creacion
de 465.000 empleos del sector privado y la pérdida de 86.000 empleos del sector publico, siendo el sector del ocio
y hoteleria los que mayor cantidad generaron.
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P  Sector interno: A nivel interno hubo el dato mas destacado de la semana fue el del IPC de febrero, el cual se
desacelerd levemente respecto a los dos meses anteriores, al 3,6% i.m.
Hacia dentro, se destaco el alza Alimentos y bebidas no alcohdlicas un 3,8%, Equipamiento y mantenimiento del
hogar 4,6%, Salud 3,5%, Transporte 4,8%. Asimismo, las expectativas del mercado es que en los precios se
mantengan en los préximos cuatro meses en un promedio del 3,3% i.m. (siendo marzo el mes con alza mas elevada
del 3,7% i.m.), segun datos del REM del BCRA (ver cuadro adjunto con valores en porcentaje). Aunque esto podria
ser dificil si se confirma el reciente anuncio por parte de un 7% el préximo martes y de un 18% en total en los
proximos tres meses.
Pero lo mas preocupante es la inflacién nucleo que se espera sea mas alta que el valor del IPC total siendo
compensada por los precios regulados. De hecho, en febrero 2021, la inflacidon Nucleo alcanzé el 4,1%, mientras
gue los Estacionales crecieron un 3,1% y los Regulados 2,2%.
Asimismo, las estimaciones del REM indican que el mercado espera para 2021 una mejora del PIB del 6,1% i.a., en
2022 un 2,1% i.a. y en 2023 mejoraria un 2,5% i.a., logrando recién ese afio volver la economia al nivel del afio
previo a la pandemia.
Debido a esto, una de las grandes preocupaciones del gobierno nacional continta siendo el alza de precios en la
economia, debido a que a este ritmo la inflacién alcanzaria valores muy elevados, mas cercanos al 45%-50% que
lo estimado por el Gobierno en el presupuesto publico. Con solo dos meses la suba acumulada en 2021 alcanza el

7,8% vs 4,3% de 2020 previo al cierre de la economia. ; " ] .
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Cuando la economia se reabrid, el IPC comenzd a acelerarse mes a mes a medida que las distintas actividades
recuperaban cierta normalidad. Esto agravaria las perspectivas para 2021 dado que si no hay cierre de actividades
por la pandemia (esperamos que no haya cuarentena obligatoria nuevamente), no hay mecanismos que puedan
frenar dicha suba del IPC, dado que la inercia inflacionaria continla y pese al control cambiario que realiza el BCRA
(que esta semana compré USD 500 millones) con la intencidn de frenar una de las vias que impacta en el IPC, el
Gobierno tendria un déficit fiscal estimado por el mercado (REM) del 4,5% lo cual obligara al BCRA a emitir dinero
para financiar el mismo y esto sigue generando inestabilidad en el mercado por lo cual podria impactar en el IPC.
Por su parte, esta semana el BCRA volvid a emitir pesos para financiar al Gobierno por $70.000 millones luego de
mas de dos meses de no realizar esa practica, pero al mismo tiempo absorbié del Gobierno unos $54.600 millones
a través de la cuenta “otros”.

Por ultimo, pese a las compras del BCRA de ddlares, las reservas lograron aumentar levemente (solo USD 112
millones en la semana) debido a que las operaciones de pases pasivos en USD le restaron esta semana USD 355
millones (la semana pasada habia alcanzado los USD 223 millones). El problema que genera esto es que pese a la
compra semana a semana que hace la entidad las reservas no aumentan lo suficiente para financiar las
importaciones del sector privado (se conocié nuevamente que muchas empresas realizaron amparos judiciales
para liberar importaciones, cuyo problema es la falta de divisas para realizar aquellas).

Estos problemas junto con la inflacién repercutiran negativamente en el desarrollo de la actividad econdmica que,
si bien se espera un salto o rebote para 2021, después de un muy mal afio 2020, presentara desigualdades hacia
adentro por sectores, no siendo todos beneficiados por la mejora. Pero si hubiera algin hecho negativo interno o
externo, esta mejora podria sufrir repercusiones también negativas.
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