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Informe del Departamento de Economia

Resumen econdmico semanal 12 de abril — 16 de abril

» Variables monetarias y cambiarias

USD 39.998 millones, reservas del BCRA al 13 de abril y vendié USD 570 millones (entre el 05-04 y 12-04).
+48,8% i.a. depdsitos totales del sector privado y +30,8% i.a. préstamos tot. al sector privado, abr-21%.

0,0 p.p. varié la tasa de politica monetaria en la semana. -0,8% varié en la semana el Riesgo Pais (-12 p.b.).

36,1% TNA Plazo Fijo 30-44 dias (hasta $100.000), 34,0% TNA Badlar (bancos privados), 56,0% TNA Préstamos
personales (en pesos), $ 1.953.946 millones Saldo Leliq y 0,4% TNA Plazo Fijo en USD (hasta USD 100.000).
$92,79 Tipo de cambio mayorista (+0,4% variacion), $162,11 Délar solidario, $144,29 DSlar MEP y $152,43 CCL.
-0,5% el tipo de cambio real multilateral (TCRM), -0,6% vari6 el TCR bilateral con Estados Unidos, -0,2% el TCR
bilateral con Chinay -1,6%, el TCR bilateral con Brasil, entre los mas destacados (todos entre el 08-04 y el 15-04).
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» Reales

»  Financiamiento nacional: El Gobierno consiguié financiamiento por $ 37.830 millones recibiendo 505 érdenes de
compra. A cambio el Gobierno entregé 3 letras: Letra del Tesoro Nac. en $ a descuento (vto. 29-10-21 y TNA del
39,75%), Letra del Tesoro Nac. en $ a tasa variable + 2,75% (vto. 29-10-21 y TNA del 39,25%), Letra del Tesoro
Nac. en $ ajustado por CER a descuento (vto. 18-04-22 y TNA del 1,9%).

»  Politica social: ANSES junto con el Ministerio de Trabajo informaron respecto a nuevas medidas para ayudar a
grupos especificos de la poblacidn ante nuevas restricciones a la circulacion y a la actividad econdémica. Asi, el
Estado anuncié una ayuda de $ 15.000 sélo por los proximos 15 dias para titulares de AUH, AUE y monotributistas
de las categorias A y B. Asimismo, se indicd que el programa Repro Il se ampliard para asistir a los rubros criticos
como gastronomia, hotelerfa y turismo elevando el valor a $18.000.

> Alquileres: AFIP informd que prorrogara hasta el 31 de mayo, inclusive, el plazo para registrar los contratos de
alquiler de inmuebles celebrados entre el 1° de julio de 2020y el 15 de mayo de 2021 que continlen vigentes. Las
fechas son para los contratos de locacidon urbanos, rurales, temporales, asi como también las sublocaciones y los
subarriendo, indico el organismo. Los contratos celebrados luego del 15 de mayo de 2021 deberdn registrarse en
la web de AFIP dentro de los 15 dias corridos posterior al acto.

P Precios: El gobierno nacional lanzé medidas? para contener el alza de precios en el sector de alimentos y garantizar
el abastecimiento de alimentos, insumos y bienes industriales. Entre los principales puntos se destacan, garantizar
el abastecimiento de la carne vacuna a precios accesibles y mejorar el funcionamiento del sector, lograr acuerdos
sectoriales para una mayor previsibilidad de precios durante los préximos meses y que mejoren el funcionamiento
sectorial, se lanza el programa Mercado Federal Mdvil, el Programa PYMES en Géndolas, entre otros.

»  Precios ll: El Gobierno extendié el programa Precios Cuidados hasta julio 2021 sobre 670 productos, permitiendo
un aumento promedio del 4,8% respecto al acuerdo previo. El rubro que mayor aumento tuvo fue el de lacteos.

P Actividad: Mediante DNU? el Presidente del Pais extendid las restricciones a la actividad para frenar el avance de
contagios. Se destacan la suspension de centros comerciales y shoppings, se limita la actividad comercial (entre
19 pmy 6 am permaneceran cerrados), locales gastrondmicos (restaurantes, bares, etc.) sélo podran atender en
espacios habilitados al aire libre y la restriccion a circular se amplia entre las 20:00 y las 6:00 del dia siguiente.

> Agricultura: La campafia 2021 de soja podria generar exportaciones por USD 20.400 millones a través de sus tres
principales partidas, como son poroto, harinas y pellets y aceite. Este valor significaria una suba de casi el 30% i.a.
segln datos de la Bolsa de Comercio de Rosario. Sin embargo, se estima que la cosecha caiga en 5 millones de Tn.
por la falta de lluvias en las principales zonas productivas, disminuyendo la cosecha a 45 millones de Tn.

»  Tecnologia: El Gobierno lanzé un paquete de 56 medidas para promover la incorporacién de tecnologia 4.0 en la
produccidn nacional. El ministerio de Desarrollo Productivo detalld que se invertirdn mas de $12.500 millones
para mejorar la competitividad, fortalecer la generaciéon de empleo de calidad y potenciar la salida exportadora.

»  +4,8% i.m. mar-21 Nivel general [ndice de Precios al Consumidor, +0,1% i.m. Comunicacién, +1,3% i.m. Vivienda,
agua, electricidad y gas, +4,2% i.m. Transporte, +4,6 i.m. Alimentos y bebidas s/alcohol y +28,5% i.m. Educacion.

P +3,9% i.m. mar-21 IPC nivel general (REM-BCRA). En 2021 +45,6% IPC nivel general y +6,6% PBI (REM-BCRA).

lepsitos se calc ula con promedio semanal en funcién de la actualizacion diaria que realiza el BCRA.
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P -10,9% i.a. ene-21 Indicador sintético servicios publicos, -0,9% i.a. Telefonia, -1,6 i.a. Elect., gas y agua, -12,8% i.a.
Recoleccién de residuos, -19,3% i.a. Peajes, -23,5% i.a. Transporte carga y -68,1% i.a. Transporte de Pasajeros.

» Internacionales
+1,2% (09 abr — 16 abr) Dow Jones, +1,4% S&P 500 y -5,6% Rendimiento bonos a 10 afios de EE.UU.
+2,0% (09 abr — 16 abr) Oro (USD 1779), +6,0% Petroleo Brent (USD 66,7), -1,7% Real x Délar (apreciacion del Real)
cotizando a 5,58 Reales x Délar y -0,6% Euros x Délar (apreciacion del Euro) cotizando a 0,835 Euros x Ddlar.

»  Reino Unido: EI PIB crecid 0,4% i.m. en febrero 2021, pero estd un 7,8% por debajo del nivel previo a la pandemia
por Covid. El sector servicios aumentd 0,2% i.m., el industrial mejord 1,3% i.m. y la construccion 1,6% i.m.

> Meéxico: El pais registrd una baja en la entrada de turistas del 58% i.a. en febrero 2021, por lo cual los ingresos que
dejan los visitantes extranjeros cayeron un 66,1% i.a. En febrero 2021 solo ingresaron al pais 3,4 millones de
turistas (solo 1,5 millones fueron internacionales), mientras en febrero 2020 esa cifra superd los ocho millones.

»  EE.UU.: En marzo las ventas minoristas registraron la mayor suba en 10 meses (9,8% i.m.) impulsado por el nuevo
paquete fiscal, por el avance de la vacunacion y la disminucién de restricciones en el pais, mientras que el pedido
del seguro por desempleo finalizé la semana del 10 de abril, con solo 576.000 registros (superando las expectativas
del mercado al respecto). El pais inoculé de manera total al 30% de la poblacién adulta y al 63% de los ancianos.

»  Ecuador: El triunfo de Guillermo Lasso en las elecciones presidenciales generd una mejora importante en distintos
indicadores econdmicos del pais, debido a las expectativas que genera ese triunfo. Asi, los bonos del pais subieron
mas de 20%, mientras que el riesgo pais disminuyd mas de 400 puntos, quedando cerca de los 700 p.b.

»  EE.UU.-Rusia: El gobierno de Joe Biden impuso sanciones contra Rusia como la prohibicién a las instituciones
financieras de su pais a comprar deuda soberana rusa, incluyd en una lista negra a 32 entidades e individuos y
expulsé a 10 diplomaticos rusos, luego de que EE.UU. entendiera que Rusia logré acceder a informacion
privilegiada del Departamento de Seguridad Nacional, el Tesoro y de varias de las empresas mas grandes del pais
(a través del hackeo de cuentas) y, ademas, por el despliegue militar en la frontera con Ucrania entre otras causas.

¥ Espafia: El IPC subidé en marzo 2021 un 1,0% i.m. y 1,3% i.a. debido al fuerte aumento que registro el sector de
transportey el de viviendas los cuales subieron 3,8% i.m.y 4,3% i.m. respectivamente, debido al fuerte incremento
de la electricidad, 11,6% i.m. y de combustibles liquidos en un 8,0% i.m.

»  Conclusiones
P Sector externo: En el escenario internacional el principal dato se refiere al avance de vacunacion en el mundo.

Un caso es el de la UE un continente bastante afectado no solo por el Covid sino también por la falta de vacunas
o por los problemas generados por algunas vacunas puntuales. Esta semana la presidenta de la UE, Ursula von der
Leyen, indicd que se encuentran negociando vacunas con Pfizer y BioNTech por 1,8 mil millones de dosis (para el
periodo 2021-2023). Esto se debe a que Johnson & Johnson/Janssen frend temporalmente el uso de vacunas en
Europa (estimaban 55 millones de dosis en julio), luego de seis cuadros atipicos de trombosis y bajas plaguetas.
Desde Europa estiman que es probable que el uso de las dosis de Johnson & Johnson/Janssen solo sea para
personas mayores de 60 afios como sucede con AstraZeneca y es Dinamarca el que indicdé que finalizara
definitivamente la vacunacidn con esa vacuna tras el resultado de una investigacion sobre la aparicién de cuadros
de TSVCen persona inoculadas con la vacuna, segin el cual 1 de cada 40.000 personas tiene riesgo de
sufrir codgulos después de la inoculacién.
Asimismo, la jefa de la UE comunicd que los laboratorios acordaron adelantar para el segundo cuatrimestre
unos 50 millones de dosis que inicialmente se preveian para los Ultimos meses de 2021. Con eso, el total de dosis
entregadas por Pfizer-BioNTech ascenderia a 250 millones. La UE ha vacunado a unos 100 millones de personas
con la primera dosis y planea tener al 70% de la poblacion adulta vacunada para el fin del verano europeo.
En Reino Unido se estad cerca de inmunizar al 50% de la poblacién con una dosis y ya habilitd la apertura de
negocios no esenciales, pubs y restaurantes. Mientras que Israel, por ejemplo, permitié, durante la semana, el no
uso de barbijos en ambientes exteriores dado que el 61,7% de la poblacion ha sido vacunada con al menos una
dosis y mas de un 53% con dos dosis por lo cual esperan de esta forma lograr la inmunidad colectiva.
Mientras tanto en Brasil, durante la semana se cerrd un nuevo contrato con Pfizer y BioNTech por 15,5 millones
de dosis que llegarian entre abril y junio. Hasta el momento 24 millones de personas (cerca del 11% de la
poblacidon) han sido vacunadas con la primera dosis de AstraZeneca o Coronavac (Sinovac).
Por otra parte, la OCDE inst6 a Espafia a no subir impuestos hasta que se logre la recuperacion, por lo que solo se
tendrian que considerar en el medio plazo (de acuerdo al informe 'Going for Growth', del organismo). El informe
indica que un sistema tributario mas efectivo podria disminuir la desigualdad del pais y limitar la contaminacién y

2

www.cCac.com.ar o @ O Q



Camara
Argentina de
Comercio y Servicios

las emisiones. La suba de recaudacién generaria el financiamiento necesario para realizar las reformas del
mercado de trabajo, en educacion e innovacién (el analisis se debe a que Espafia intentd subir el IVA a las bebidas
azucaradas y elevar el impuesto sobre servicios digitales), debido a que el organismo indica que se deber reformar
su sistema educativo universitario con la intencién de que mejore el conocimiento de sus recursos humanos para
acceder a los nuevos empleos que se estan solicitando en la region y para mejorar la productividad de los mismos.
Por ultimo, habra que estar atento que nuevas medidas se toman en la relacién EE.UU.-Rusia y qué sucederd con
China en las préximas semanas. Lejos de cambiar el modelo del ex presidente de EE.UU., la nueva administracion
comenzo a tomar medidas contra ambos paises y fue Rusia el primero en recibir sanciones.

P Sector interno: A nivel interno esta semana lo mas destacado en materia econdmica fue el dato de inflacién.
Como indicamos en el informe mensual y en los Ultimos resimenes semanales, un dato para preocuparse es el
avance de los precios en la economia.

En marzo la suba del 4,8% del IPC encendid alin mas las alertas en el gobierno nacional el cual implementé medidas
tendientes a disminuir esta progresion del ritmo de precios en los préximos meses, sobre todo en el capitulo
alimentos y bebidas no alcohdlicas que es el que mas afecta a las personas con menores recueros. El problema es
gue aun con dichas medidas, siguen existiendo distintos factores que impulsaran en los proximos meses el alza
del IPC. Por ejemplo, para abril y mayo estd prevista la suba de las prepagas (el sector salud representa el 8,8% del
IPC), la nueva alza de combustibles por ajuste impositivo, la suba de tarifas energéticas (recordar que aumenta el
precio que pagaran las industrias y comercios) y, a su vez, que el alza mayorista supera a la minorista por lo cual
puede seguir existiendo un efecto traspaso, de inflacién mayorista a la minorista.
Hay que remontarse a marzo de 1991 para encontrar un mes de marzo con una suba del IPC mas elevada que la
de marzo 2021 (30 afios). El alza del IPC acumula en 2021 un 13,0% vs un 7,8% en tres meses de 2020, mientras
que hacia dentro del IPC, Alimentos y bebidas acumula una suba del 13,8%, Transporte un 14,2% y Restaurantes y
hoteles 14,6% entre otros. Asimismo, hay que reconocer que el IPC no crece mas debido a que el Gobierno
mantiene regulado el precio de tarifas publicas principalmente y hay un acuerdo de precios maximos para intentar
frenar el avance del mismo.
Este fuerte avance de precios minoristas de marzo, el mas alto intermensual desde septiembre 2019, puede alejar
bastante las estimaciones del Gobierno del 29% (de continuar este ritmo de expansion del primer trimestre de
2021, la inflacion podria alcanzar el 60% durante todo el afio). Cabe recordar que, en 2020, el IPC logrd su valor
mas bajo durante abril y marzo (1,5% i.m.) durante la cuarentena estricta, pero cabe recordar que la misma
impactd con una fuerte contraccién del PIB.
IPC var. i.m. y var. i.a. (eje der.) Reservas del BCRA en mill. USD (valor diario)
En abril y mayo el pais tuvo alza de
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En el grafico adjunto del IPC las barras en amarillo son valores estimados.

Por otro lado, durante la semana, el BCRA logré aumentar sus reservas y alcanzar los USD 40.000 millones luego
de comprar casi USD 600 millones en la Ultima semana, mientras que no gird fondos para financiar al Gobierno,
aunque esto podria cambiar debido a las nuevas medidas para contener la expansion del coronavirus.

El sector privado necesitara alguna asistencia del Gobierno para sostener la actividad dado que las restricciones
volverdn a impactar negativamente y podria generar mayores cierres de negocios y un incremento del desempleo,
lo cual impactara en el rebote econdmico esperado para 2021. Si esto sucediera, esperamos que el BCRA tenga
que imprimir mas pesos para financiar al Estado, lo cual podria generar ciertas presiones sobre el tipo de cambio
nominal que por el momento ha logrado controlar el BCRA y esto podria retroalimentarse en la evolucion del IPC.
La acumulacién de desequilibrios econdmicos podria aumentar la presién para reequilibrar mas abruptamente la
macroeconomia después de las elecciones.
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