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EL DATO DEL MES

Inflacion. El IPC de noviembre registré un aumento de 3,2%, levemente inferior al 3,8% octubre. La baja se
percibe como transitoria: la inflacion nicleo (sin precios regulados ni de variacion estacional) fue de 3,9%, la mas
alta de los Ultimos 12 meses, y se espera una gradual liberacion de precios regulados a partir de enero préximo.
La inflacion de Argentina sigue siendo una de las mas altas del mundo, superada sélo por la de Venezuela,
Zimbabwe, Sudan, Libano, Iran y Surinam

LO QUE HAY QUE SABER

Argentina 2020. La economia argentina cierra el afio con recesion, alta inflaciéon y un marcado empobrecimiento
de la poblacién. La caida en el ingreso disponible, la destruccion de empleos y la escasez de divisas torna
inevitable un cambio integral de politicas, y negociar con el FMI la reprogramacion de los pagos al organismo
concentrados entre 2021 y 2024.

La economia mundial en 2021. Mientras la segunda ola del Covid-19 amenaza con frenar la recuperacion
economica de EE.UU. y Europa, el inicio de las vacunaciones genera expectativas de normalizacion plena de la
actividad para 2021. Un escenario de crecimiento mundial, suba de precios de commodities, amplia liquidez
global y debilidad del ddlar, incentivaria mayores flujos de divisas hacia los mercados emergentes.

Reino Unido, hacia un “hard Brexit”. A fin de mes termina la transicion para que Gran Bretafia acuerde con
la Unién Europea la salida del bloque. De mantenerse la situacion, el 1 de enero de 2021 el Reino Unido quedara
fuera sin cerrar ningun acuerdo comercial con el bloque, de modo que el “hard-Brexit” sera finalmente realidad.

LO QUE VIENE

Argentina y el FMI: El organismo internacional y el gobierno argentino reanudaran las negociaciones para
acordar una reestructuracion condicionada de los vencimientos de la deuda con el organismo. Se espera lograrlo
en el marco de un Acuerdo de Facilidades Extendidas, pero no es claro que el gobierno argentino acepte adoptar
un programa de estricta disciplina fiscal y monetaria, ajuste cambiario, y reformas estructurales pro-mercado.

COVID-19 y la salida de la cuarentena: Se espera un gradual inicio de vacunaciones, pero sin la rapidez
anunciada por el gobierno. Aun hoy no se cuenta con certezas sobre stock minimo de vacunas, inversiones en
logistica para su distribucién, ni sobre el retorno a cuarentenas estrictas, ante la perspectiva de un fuerte rebrote
de la pandemia en las proximas semanas.

Nueva etapa en EE.UU. El 20 de enero asume Joe Biden como nuevo presidente de los Estados Unidos. Se
esperan drasticos cambios en las politicas econdmica, sanitaria, comercial, de relaciones exteriores y de defensa
desde el inicio mismo de su gestion.
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PRINCIPALES INDICADORES HASTA FIN DE NOVIEMBRE DE 2020
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I. PRECIOS
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor_| Periodo anterior ||
Direccion General de Vat. % mensual 3,1% 2,5% (0]
IPCC.ABA Estadistica y Censos. | Noviembre 2020
GCBA Var.% interanual 30,1% 31,3% (o]
PRECIOS IPCGBA Var % mensusl 3,0% 3,6% 0
. Var.% interanual 34.2% 35,7% (0]
INDEC Noviembre 2020 Var % ! 32 38 o
IPC NACIONAL ar % mensua 22 07
Var.% interanual 35,8% 37,2% o
II. ACTIVIDAD
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor_| Periodo antrior ||
7, 0/ 1 Q A ot
Ventas en Shoppings Septicmbre 2020 | V2% 70 - acumulado vs. acum. afo anterior -y, }, 345% (@
a precios constantes
D da int INDEC Var. %1 lad i
emanda interna ; A
Ventas en Supermercados Septiembre 2020 ar 7ola. acumu ﬂ © VS acum. ano anterior 1,2% 1,6% (0]
a precios constantes
Patentamiento autos 0 Km ACARA Noviembre 2020 Var.%interanual 33.9% 13,9% a
Estimador Mensual de . Var.% mensual (sin estacionalidad) 1,9% 1,6% (@]
.. .. . . Septiembre 2020 -
Actividad Actividad Economica INDEC Var.% interanual -6,9% -11,8% (@]
PBI 2° trim. 2020 Var. % abt- jun'20 vs abr-jun'l9 -19,1% -5,2% (]
. . IPI Manufacturero Octubre 2020 Var.% interanual -2,9% 3,4% .
Actividad Industrial - - INDEC - - -
Uso capacidad instalada Septiembre 2020 % uso capacidad instalada 60,8% 58,4% a
Construccién Indicador Sintético de la INDEC Octubre 2020 Var.% interanual -0,9% 3,9% a
Actividad de la Construccion
IVA DGI (Brut Var % mensual 0,3% 13,1% .
. bt (Bruto) Var. interanual 17,7% 26,4% (7]
ngresos tributarios
. . . . ) Var % mensual 1,7% 1,2% (@]
telac.u.)nad(.)s conla | Sistema Seguridad Social AFIP Noviembre 2020 Var interanmal 20.6% 32.4% e
actividad interna Var% | a0 580 o
Créditos y Débitos en Cta.Cte A ,0 mensua 1 - .
Var. interanual 27,2% 25,8% a
ITI. COMERCIO EXTERIOR
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor [Periodo anterior
. Nivel (U$S M) 4,616 4711 (¢ ]
Exportaciones -
Var. % interanual -21,6% -18,0% (0]
Comercio Exterior . INDEC Octubre 2020 Nivel (U$S M) 4,004 4.129 o
Importaciones -
Var. % interanual -2,8% 32% 0]
Saldo balanza comercial Nivel (U$S M) 612 582 0
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PANORAMA DE ARGENTINA

DE UN PESIMO 2020 HACIA UN INCIERTO 2021
Héctor Rubini

La economia argentina cierra el afio 2020 con recesion, alta inflacién y un marcado empobrecimiento
de la poblacidn. La caida en el ingreso disponible, la destruccion de empleos y la escasez de divisas torna
inevitable un cambio integral de politicas y negociar con el FMI la reprogramaciéon de los pagos al
organismo concentrados entre 2021 y 2024.

1. Elestado de la economia real sigue empeorando

No hay novedades relevantes pata el cierre del afio. Si bien se ha reducido la volatilidad cambiatia, la economia
pareciera haber ingresado en un “piloto automatico” de estancamiento econdémico con inflacién entre 3% y 4,5% mensual.
Las liberaciones significativas en varias actividades (no en todas) podria sugerir un repunte fuerte de la actividad econémica
a partir de este verano. Sin embargo, se espera una suba de costos impulsada por la liberacién parcial de precios regulados
y de la presion tributaria en varios distritos provinciales que afectard negativamente el ingreso disponible, al menos durante
la primera mitad del afio.

Las autoridades confian en un crecimiento del PBI en torno de 4% para el préximo afio. En principio podria sonar
bastante mas realista un crecimiento cercano al 2%-2,5% en las hipotesis mas optimistas, y entre 0 y 1% para escenarios
intermedios. No hay evidencia de que sea factible una vacunacién masiva de la poblacion antes de las elecciones legislativas
proximas, y que ello incentive a las autoridades a autorizar una nueva normalidad sin prohibiciones, pero con exigencias de
“protocolos sanitarios” para convivir con el COVID-19 reduciendo al minimo el riesgo de muerte y de colapso del sistema
de salud. Ademas, las autoridades no parecen estar en condiciones de cumplir con el anuncio de 300.000 aplicaciones de la
vacuna rusa Sputnik V antes de fin de diciembre, y no es claro qué ocurrira en las préximas semanas. En el mundo se estan
observando autorizaciones parciales de las vacunas de Pfizer-BioNTech (EE.UU.-Alemania), Moderna-NIAID (EE.UU.),
Universidad de Oxford-AstraZeneca (Reino Unido) y Gamaleya (Rusia). En etapas algo mads atrasadas de desarrollo vienen
las de los laboratorios Janssen-Johnson&Johnson (EE.UU.), Sinovac Biotech(China), Sinopharm (China), CanSino
Biologics (China), Anhui Zhifei Longcom Biopharmaceutical (China), Bharat Biotech (India), Novavax (EE.UU.),
Medicago-GSK (Canada-Reino Unido) y CSL (Australia)', y mds atras otras 39 vacunas en fases 1y 2 de desarrollo.

Varios gobiernos y proveedores privados han comprado stocks anticipados de diversas vacunas en todo el mundo.
Sin embargo, ninguna cuenta con aprobaciones generalizadas a nivel mundial de organismos sanitarios, dado que su
desarrollo se encuentra “en proceso”, y los resultados parciales disponibles no proveen suficientes garantias de eficacia
contra el coronavirus, ni de seguridad frente a potenciales efectos graves e irreversibles.

Las vacunas basadas en el llamado ARN mensajero inducen al organismo humano a elaborar una parte de la
proteina basica del COVID-19 y proveer inmunidad. El riesgo es que se desconoce si también pudiera inducir a desarrollar
otros componentes organicos internos que pudieran conducir a otras enfermedades, incluido el desarrollo de tumores. No
hay evidencia de tal cosa hasta el presente, pero tampoco resultados cientificos que aseguren que sea imposible. Por otro
lado, requieren en el caso de la de Pfizaer ser mantenidas a temperaturas de -70°C y -90C y la de Moderna a -20°C por no
mas de 6 meses. En el caso de Moderna, la efectividad se mantendria no mas alla de 12 hs. de exposicién a temperatura
ambiente. Para paises no desarrollados y sin suficiente capacidad logistica en materia de cadena de frio, la
compra, conservacion y distribucion de estas vacunas resulta practicamente imposible.

La vacuna Sputnik V y la de Oxord-AstraZeneca contienen un vector viral o virus genéticamente modificado. En
cierto sentido serfan menos riesgosas, pero su efectividad no parece ser superior a las anteriores. En el caso de Oxford-
AstraZeneca, su gran ventaja es que la conservacion es posible a temperatura habitual de heladeras comunes,
mientras que la vacuna rusa en estado liquido debe conservarse a -18°C. Se ha iniciado el desarrollo de una
version en polvo de esta ultima, pero las cantidades disponibles son muy pequefias, y no parece factible la
produccién rapida de cantidades significativas para las urgencias actuales.

! La semana pasada la empresa australiana CSL anuncié la suspension de sus pruebas luego de detectarse casos de falsos positivos de VIH resultantes
de la accién de los anticuerpos de la vacuna.
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En el caso de la Sputnik V, la evidencia sobre efectos colaterales es atin insuficiente mientras que Oxford-
straZeneca recomendaron no aplicarla a personas alérgicas. La vacuna rusa, a su vez, no ha terminado la fase
AstraZen recomendaron n licarl rsonas alérgi L na rusa, z, no ha terminado la f:
3 de desarrollo, y la muestra de voluntarios para su desarrollo es muy pequefia. Para no pocos cientificos, los
porcentajes de eficacia difundidos por los medios parecen ser exagerados, y no es claro que se cuente con suficientes
insumos para producir volimenes suficientes para cubrir la demanda rusa y de otros paises.

Por estas razones, los gobiernos de paises desarrollados optaron por no adquirirla. Las unicas autoridades
oficiales que acordaron su compra han sido, hasta ahora, las de Argentina, Venezuela, Bielorrusia y de los estados brasilefios
de Bahifa y Parana. Por otro lado, han negociado compras de esa vacuna laboratorios y entes privados de Corea del Sur,
Egipto, India, Kazajstan, México y Uzbekistan. No es claro que se disponga de stocks para todos, y en el caso de
nuestro pais, es inviable el apresurado anuncio presidencial de 300.000 aplicaciones de la vacuna rusa antes de
fin de este mes.

Sin certezas sobre disponibilidad de vacunas, ni de una adecuada logistica para su distribucién y aplicacion el
retorno a cierta “normalidad” es incierto. Es cierto que la caida de actividad ha sido tan profunda en 2020, que dificilmente
pueda esperarse un 2021 una inequivoca recuperacién del PBI. Menos si el ministro de Economia llega a cerrar con el FMI
un acuerdo en los primeros meses del afio para enfriar mas la demanda agregada y generar excedentes exportables sin
incentivos a la inversioén privada y un control efectivo de la inflacion.

El cuadro siguiente muestra que los sectores mas duramente golpeados este aflo, con caidas superiores a la del
promedio del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) del INDEC han sido hoteles y restaurantes, otros
servicios comunitarios, sociales y personales, construccion, industria manufacturera y pesca. Son todas actividades
trabajo-intensivas, con alta participacién de medianas, pequefias y microempresas, y con dificultades financieras desde hace
varios afios, pero inequivocamente agravadas en el corriente afio:

CUADRO 1: ESTIMADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA (EMAE) (2017 — SEPT. 2020)

Unidad Afio Var.
de acumulada
medida 2017 2018 2019 | 2020 2017-2020
Estimador mensual de actividad econémica (EMAE) Indice General ‘Z;:/lo 2,8% -2,6% -2,1% | -11,9% ‘::_‘_-‘.llg,g‘;_/.«;:}
A - Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 3,0% -16,0% 23,2% | -7,8% -1,8%.
B - Pesca 143%  54% -10,1%-20,7% *-14,1%
C - Explotacion de minas y canteras -3,5%  0,9% 1,4% fi.d,-ﬁr% 711,6%
D - Industria manufacturera 2,6% -48% -6,2% |-10,9% .. -18,4%.
E - Electricidad, gas y agua -1,0%  0,2%  -2,8% | L1% | 2.5%
F - Construccién 92% 1,1% -4,6% %-33,6%1 :‘.',_90,23(9',1:
G - Comercio mayorista, minorista y reparaciones 3,3% -4,0% -7,9% —8,_5% -16,5%
H - Hoteles y restaurantes var. % | 2,9% -0,4% 0,1% -47,3"/ % -46,0%
I - Transporte y comunicaciones anual 2,3% -2,8% -0,7% |-16,5% -17,6%
J - Intermediacion financiera 5,0%  3,9% -11,6%| -1,0% -4,4%
K - Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 3,0%  1,7%  -0,6% | -7,7% -3,9%
L - Admin. puablica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion 0,8% -0,2% 0,2% | -7,4% -6,7%
M - Ensefianza 1,2%  1,6% 0,8% | -5,1% -1,6%
N - Servicios sociales y de salud 2,0%  1,5% 0,5% |-12,4% | -8,8%
| O - Otras actividades de setvicios comunitatios, sociales y personales. 8% 0.0%  -2,6% {43 AV A3,9%.
Impuestos netos de subsidios 41% 22% -43% | -12,0% | -14.,3%
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC. La informacién de 2020 corresponde a los ptimeros 9 meses del afio.

La pandemia misma, junto al excesivamente extenso perfodo de restricciones prohibitivas, siguié una etapa de
gradual, pero desordenada (y descoordinada) liberacioén patcial por provincias que ha afectado negativamente tanto la
actividad manufacturera como la construccién y la demanda de servicios pablicos, de modo que entre 2017 y 2019 se ha
acumulado una cafda pocas veces vista en la oferta y demanda de bienes y servicios. Los datos del INDEC muestran a la
actividad industrial con una alentadora recuperacion en el semestre abril-octubre de este afio, pero sin llegar siquiera a los
niveles de igual mes de 2019 y 2018, dos afios consecutivos de actividad en caida.
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GRAFICO 1: INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL (IPT) MENSUAL (2016 — OCT. 2020)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

CUADRO 2: ESTIMADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA (EMAE) (2017 — SEPT. 2020)

Indicadores de actividad 2017 | 2018 | 2019 2020 Var. acum.
(hasta oct.) 2017-2020
indice de produccioén industrial (IPI) manufacturero 2,5% -5,0% -6,3% -9,9% -17,7%
' Indicador sintético de la actividad de la construccion (ISAC) | 13,6%  0,8% -7,9% | -25,6% || 21,6% |
Servicios publicos 2017 | 2018 | 2019 2020 Var. acum.
(hasta 2017-2020
| Nivel genetal | 1,0%  -2,2% -3,3% | -12,5% || - -16,4%
Consumo electricidad, gas y agua | 0,3%  0,6%  -3,2% | 12%  f] -3,6% |
Recoleccion de residuos % 69% 8% | A23% || 72%
Transporte de pasajeros | 6,6%  1,5% -1,5% | -66,1% || -63,9%
Transporte de carga | 2,1%  8,9% 10,9% | -98% [| 11,2% |
Peajes | 0,6% -4,4% -3,8% | -43,0% || -47,2% |
Correo postal | -4,7%  -10,3% -1,0% | -15,5% || - -28,5% |
Telefonia -0,1% -4,7% -3,5% -3,5% -11,3%

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

El panorama externo puede jugar a favor si se controla la pandemia de COVID-19 y se anticipa la deseable
recuperaciéon econémica de los paises de mayor demanda de bienes exportables de los paises emergentes. Sin embargo, el
punto de partida no es muy auspicioso:

a) Bl PBI cerrarfa 2020 con una cafda en torno de 12%, pero al menos hasta mediados de este afio, complet6 un
ciclo de dos afios y medios consecutivos de caida.
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b)

Desde fin de 2017 y hasta el segundo trimestre de 2020 el consumo privado registré caidas interanuales
mayores que las del PBI, mientras que las tasas de descenso interanual del consumo publico han sido menores
que las del PBI.

Para dicho periodo el componente de la demanda agregada de mayor caida interanual ha sido la formacién
bruta de capital fijo. Los niveles mayores han sido los de primer y segundo trimestre de este afio.

La tasa de inversion (inversion bruta interna fija /PBI) viene en caida libre: 18,2% en 2017, 14,5% en 2019,
9,8% en el 1er trimestre de este aflo y 6,3% en el 2° trimestre de 2020. Habitualmente se considera que una
tasa de inversion entre 12% y 14% es la minima requerida para reponer el capital amortizado anualmente por
uso, desgaste y destruccion fisica.

La relacion exportaciones/PBI se mantiene estable, con caida de la relacion importaciones/PBI en 2020,
resultando una mejora implicita del saldo de la cuenta corriente de al menos 2 puntos del PBI en un semestre.
La participacién de los asalariados en la distribucién de la renta aproximada por el Valor Agregado Bruto
aument6 casi 4 puntos en el primer semestre, junto a un aumento de 7 puntos de subsidios estatales netos de
impuestos. Pero el excedente de explotaciéon bruto crecié 6 puntos. Esto se ve acompafiado por una
gradual declinacion de la participacion del sector privado en la distribucién de la renta y un aumento
de la participacion del sector publico en los dos primeros trimestres de este afio.

CUADRO 3: INDICADORES DE OFERTA Y DEMANDA AGREGADA, Y DE DISTRIBUCION DE LA RENTA

1° trim. 2° trim.
Concepto 2017 2018 2019
2020 2020
Producto interno bruto (PIB) a precios constantes - Var. % anual
PIB 2,8% -2,6% -2,1% -5,2% -19,1%
Importaciones 15,6% -4,5% -19,0% -15,9% -30,1%
Oferta global / demanda global
Consumo total 3,9% -2,1% -5,7% -5,4% -20,4%
Consumo ptivado 4.2% -2.2% -6,6% -6,3% -22,3%
Consumo publico 2,6% -1,7% -1,0% -0,6% -10,1%
Exportaciones 2,6% 0,5% 9,0% -5,4% -11,7%
Formacion bruta de capital fijo 13,4% -6,0% -16,0% -18,1% -38,4%
Fuente: INDEC
L 1° trim., 2° trim,
Participacion en el total (% del PBI) 2017 2018 2019
2020 2020
Importaciones (M) -14,0% -16,6% -15,2% -14,0% -13,2%
Consumo total 84,4% 82,2% 80,4% 84,2% 83,4%
Exportaciones (X) 11,3% 14,6% 17,4% 15,7% 17,6%
Formacion bruta de capital 18,2% 16,0% 14,5% 9,8% 6,3%
Discrepancia estadistica 0,0% 3,7% 2,8% 4,4% 5,9%
Exportaciones netas (X-M) /PBI -2,6% -1,9% 2,3% 1,7% 4,4%
Fuente: INDEC
® o0 ® o5
Participacién % en el Valor Agregado Bruto | 2017 2018 2019 | 1 trim. | 2° trim.
2020 2020
Valor agregado bruto (VAB) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Remuneracion al trabajo asalariado 51,8% 48,0% 46,1% 50,2% 49,8%
Ingteso mixto bruto 11,5% 11,7% 12,8% 15,4% 10,1%
Impuestos netos de subsidios -2,2% -1,7% -1,7% -1,2% -8,0%
Excedente de explotacion bruto 39,0% 42,0% 42,7% 35,7% 48,1%
Sector publico 16,0% 14,6% 14,1% 14,4% 14,7%
Sectot ptivado 84,0% 85,4% 85,9% 85,6% 85,3%

Fuente: INDEC
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El cambio de politica econémica iniciado en diciembre del afio pasado condujo a una profundizacién del proceso
de aumento de la poblacién en condiciones de pobreza e indigencia. Los datos hasta el primer semestre de este afio
muestran que los subsidios y mecanismos de transferencia aplicados desde el mes de marzo se quedaron a mitad de camino
en un doble sentido: han sido a costa de un deterioro de las cuentas fiscales, pero insuficientes para revertir la dinimica de
empobrecimiento iniciado en el primer semestre de 2018. Los indicadores del INDEC para el primer semestre de 2020 son
inequivocamente los peores para las cifras comparativas publicada desde el primer semestre de 2017.

CUADRO 4: INDICADORES DE POBREZA E INDIGENCIA

. Unidad de 1° sem. | 2° sem. | 1° sem. | 2° sem. | 1° sem. | 2° sem. | 1° sem.
Indicadotes .
medida 2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020
Pobreza e indigencia R E T PR FETT T TR T TN
Pobreza (personas) % poblacién 28,6% | 25,7% [a27,3% | 32,0% | 354% 35,5% 40,9% %
Pobreza (hogares) % hogares 20,4% 17,9% |2 19,6% | 23.4% 25,4% 25,9% 30,4% u
Indigencia (personas) % poblacion 6,2% 48% |a 4,9% 6,7% 7,7% 8,0% 10,5% =
Indigencia (hogares) % hogares 4,5% 35% |s 3,8% 4,8% 5,5% 5,7% 8,1% H
Incidencia de la pobreza por rango etario y region MR LR LR R R AR LR EEEREEEEEE Y
0-14 425% | 39,7% [=41,4% | 46,8% | 52,6% 52,3% 56,3% 2
15-29 ., 34,6% | 31,3% [+32,9% .| 38:6% .|, 42.3% . | .42,5%, 49.6% »
30-64 Yopoblacion |0 0 | 0110, | 23ove | 276% | 304% A 308 T 30,50% &
65 y mas 6,4% 6,3% 6,9% 9,0% 10,4% 9. 11,3% . .1].4"4».:
Gran Buenos Aires 28,8% | 255% | 27,8% | 31,3% | 34,8% 35,2% 41,6% %
Cuyo 293% | 26,3% | 25,8% | 31,5% | 35,0% 36,3% 39,5% a
Noreste % poblacién 33,6% | 332% | 302% | 40,4% | 42,4% 40,1% 42,8% .
Noroeste 282% | 254% | 28,6% | 34,5% | 39,9% 40,7% 40,7% =
Pampeana 28,0% | 254% | 26,6% | 32,1% | 34,7% 33,7% 39,8%
Patagdnica 21,0% 18,9% | 20,3% | 24,9% | 28,5% 30,0% 37 (2“{0’:
Incidencia de la indigencia por rango etario y region .
0-14 10,6% 7,6% 8,0% | 10,9% | 13,1% 13,6% .
15-29 %% poblacién 7,4% 6,3% 5,8% 8,4% 9,4% 9,5% 12,8% =
30-64 p 4,9% 3,6% 4,0% 5,4% 5,9% 6,4% 91% =
65 y mas 0,6% 0,9% 0,8% 0,6% 1,2% 0,9% 1,3% =
Gran Buenos Aires 7,1% 5,5% 5,4% 7,3% 8,3% 9,3% 11,7% =
Cuyo 4,0% 3,8% 3,4% 4,0% 5,9% 6,0% 72% u
Noreste % poblacién 5,80/0 5,80/0 4,10/0 9,3”/0 11,20/0 7,20/0 11,4"/0 E
Noroeste P 4—,70/0 3,80/0 3,60/0 5,2”/0 5,80/0 6,4—0/0 7,90/0 =
Pampeana (),Ou/u 4,10/0 5,30/0 (),5”/0 7,2”/0 (),()0/0 10,10/0 :
Patagdnica 3,10/0 2,20/0 2,40/0 3,2”/0 4—,0”/0 4,90/0 (),40/0 :

Fuente: INDEC

Como contrapartida esperable de los numeros anteriores, los indicadores de equidad distributiva muestran para el
2° semestre de 2020 los peores valores desde los registros homogéneos publicados desde el 4° trimestre de 2018:

a)
b)

alto.

)

El coeficiente de Gini de desigualdad distributiva es el mayor de la serie.
La relacion del ingreso mediano del mayor decil de ingresos respecto del decil de ingresos mds bajos es el mas

La variacién interanual de los ingresos laborales sigue siendo inferior a la suba interanual de los precios al

consumidor. La diferencia negativa entre la variaciéon interanual de los ingresos laborales la de variacién
interanual de los precios de alimentos y bebidas alcohdlicas es la mayor de la serie:

CUADRO 5: INDICADORES DE DISTRIBUCION DEL INGRESO

Indicad de disteibucion del i PH Unidad de 4° trim. | 1° trim. | 2° trim. | 3° trim. | 4° trim. | 1° trim. | 2° trim.
ndicadores de distribucin del ingreso (EPH) medida 2008 | 2019 | 2019 | 2019 | 2019 | 2020 | 2020
Coef. de Gini (ingtreso per cap. familiar) Indice 0-1 0,434 0,447 0,434 | 0,449 0,439 0,444 0,451
Brecha de ingresos por medianas del ingreso per cap. familiar |Decil 10 /decil 1 15 17 16 18 16 17 19
Ingtesos totales var. % i.a. 28,8% | 32,2% | 42,3% | 51,0% | 49,7% | 49,6% | 21,9%
Laborales var. % i.a. 282% | 31,6% | 432% | 483% | 47,9% | 44,6% | 15,0%
No laborales var. % i.a. 30,6% | 33,7% | 39,8% | 589% | 54,8% | 632% | 41,0%
Ingteso medio per capita familiar var. % i.a. 11.231 | 13.447 | 13.400 | 16.571 | 16.485 | 19.916 | 16.174
Ingreso medio de la ocupacion principal var. % i.a. 18.804 | 20.405 | 21.899 | 24.693 [ 26.453 | 28.497 [ 31.868
Indice de Precios al Consumidor vat. % i.a. 47,4% | 51,8% | 56,3% | 54,1% [ 52,2% | 50,4% | 43,9%
Precios de alimentos y bebidas no alcohdlicas var. % i.a. 49,1% 58,5% | 63,9% | 57,9% | 54,5% 54,6% 49,7%

Fuente: elaboracién propia en base a datos del INDEC
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COVID-19 y cuarentenas: impacto en el Gran Buenos Aires

El INDEC publicé el informe de resultados “Estudio sobre el impacto de la COVID-19 en los hogares del Gran
Buenos Aries. Agosto-octubre de 2019”. El reporte presenta algunos indicadores sobre el impacto de la pandemia y las
cuarentenas sobre aglomerado urbano mas poblado de la Argentina, que comprende la ciudad de Buenos Aires y 31
partidos del conurbano bonaerense. En base a las respuestas a un cuestionario digital distribuido entre agosto y octubre
pasados, el reporte resume algunos indicadores descriptivos del impacto inequivocamente empobrecedor de las
restricciones impuestas desde marzo pasado.

Los resultados mas impactantes del diagnoéstico oficial son los siguientes:

a) El140,3% de los hogares relevados informé tener problemas de empleo de al menos uno de sus miembros.

b) El 30,4% de los jefes y jefas de hogar con empleo manifesté cumplir con sus compromisos laborales desde su
vivienda. El porcentaje informado aumenté con el nivel de educacion: 10% de jefes y jefas de hogar con hasta
secundario incompleto, 26,9% de jefas y jefes con secundario completo o terciatio/universitario incompleto,
y 59,2% de los que cuentan con ciclo terciario/universitario completo o mas.

¢) Con relacién a la situacion anterior a las cuarentenas en los hogares se registré una caida en los ingresos del
49,3 % de los hogares relevados, y en el 57,1% de los hogares con jefe o jefa de hogar con menores niveles de
instruccion.

d) El21,2% de los hogates que no tenia acceso a beneficios/subsidios estatales antes de la cuarentena accedi6 a
algunas de los beneficios provistos por el Estado desde el inicio de las restricciones a la movilidad. Sin embargo,
el 27,4% de los hogares manifestd carecer de acceso a ningun tipo de prestacion social del Estado.

e) El 33,8% de los hogares relevados declaré que debié reducir el consumo de al menos un alimento (carne
vacuna y otras, verduras frescas, leche) por razones econdémicas. En la Ciudad de Buenos Aires ese porcentaje
fue de 21,2%, y en el conurbano bonaerense el 38%.

f) Paralo hogares que redujeron el consumo de al menos un alimento por razones econémicas el 50,2% redujo
el consumo de un solo alimento. Sobre este segmento, el 87,4% redujo el consumo de carne vacuna, y el 12,6%
el de otras carnes, verduras frescas o leche.

@) El45,8% de los hogares debi6 reducir el consumo de productos no alimenticios. Dicha proporcién ascendid
en la Ciudad de Buenos Aires al 36,8% de los hogares, y en el Gran Buenos Aires al 48,8%

h) El14,7% de los hogares de la Ciudad de Buenos Aires dej6 de pagar o tuvo problemas para cubrir los servicios
de la vivienda. En el Gran Buenos Aires eso se informé en el 33,3% de los casos relevados.

i) En el 4,6% de los hogares alguno de sus integrantes tuvo dificultades para acceder a medicamentos y el 8,6%
informé haber tenido problemas para realizar una consulta médica.

i)  En el 34,3% de los hogares relevados el jefe o la jefa de hogar manifesté estar sin empleo (tanto como
desocupado o inactivo). Sobre ese subconjunto, el 19,5% manifesté haber perdido su empleo desde el inicio
de la pandemia.

k) En la Ciudad de Buenos Aires en el 31,3% de los hogares relevados el jefe o la jefa de hogar manifest6 estar
sin empleo (tanto como desocupado o inactivo). En el Gran Buenos Aires esa condicién se registrd para el
35,4% de los hogares.

)  Sobre el total de jefas o jefes de hogar sin empleo, en la Ciudad de Buenos Aires el 17,4% informé la pérdida
de empleo desde el comienzo de la pandemia. En Gran Buenos Aires esa respuesta se observé en el 20,1% de
los casos de jefas o jefes sin empleo.

m) Sélo el 11% de los hogares del Gran Buenos Aires solicité un crédito a un banco, a un organismo publico
(ANSES y AFIP) o a entes no bancarios. Sobre ese segmento, 53,2% tomé préstamos de entidades bancarias
u organismos publicos, y el resto a entidades no bancarias.

2. sQué nos espera en 20212

La economia se encuentra en condicién critica, probablemente ingresando a un estado calificable de crisis
terminal. La pandemia de COVID-19 y la reacciéon del Gobierno han contribuido a este empeoramiento. A un afio de
gestién no se observa con claridad el rumbo preciso de las autoridades.

En la primera mitad del afio fue evidente el sesgo hacia un retorno a la redistribuciéon populista de ingresos en base
al aumento del gasto publico sin contraprestacion se traté de financiar con aumentos de impuestos a las exportaciones, y a
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las tenencias y compraventas de divisas. El derrumbe de la actividad y del empleo formal e informal luego de las cuarentenas
aplicadas desde 21 20 de marzo llevaron a un aumento de las transferencias a trabajadores, un auxilio parcial a las empresas,
y transferencias a los gobiernos provinciales.

Como lo muestran los indicadores ya presentados, ese giro “keynesiano” ha sido insuficiente para detener el
empobrecimiento de toda la sociedad y la mayor destruccion del capital fisico. En este contexto, el retorno a la retérica
contra el sistema de libre mercado avanzé hacia decisiones la toma que sélo sumaron desconfianza, y percepcion de
inseguridad juridica, como el intento de expropiacion de la empresa Vicentin, la llamativa tolerancia oficial con usurpadores
de inmuebles rurales y urbanos, y la quita de recursos de la coparticipacion federal a la ciudad de Buenos Aires para financiar
una suba salarial de la policia de la Provincia de Buenos Aires que provocé un levantamiento contra el Gobierno provincial..

El clima de descontento se ha profundizado en los ultimos 4 meses ante la creciente represion cambiatia, la
descoordinacién entre Nacién y provincias en las estrategias de levantamiento gradual de restricciones a la movilidad de
personas y a las reuniones, el descontento ya general por la destruccion de riqueza y pérdida de ingresos, el rumbo erratico
de la politica cambiaria y monetaria, agravado con las erradas medidas restrictivas de septiembre pasado. A esto se ha
sumado en las dltimas semanas el enfrentamiento explicito entre el Poder Ejecutivo y la Corte Suprema de Justicia, la
aprobacién de un impuesto a los activos (lamado “contribucién sobre las grandes fortunas”), el intento de aplicar una
férmula de indexacién de jubilaciones para reducir aun mas los ingreso resales de jubilados y pensionados, y la
profundizacién del enfrentamiento entre el gobierno nacional y el de la Ciudad de Buenos Aires por los fondos de la
Coparticipacion Federal.

La semana pasada el Congreso Nacional aprob6 una Ley que amplia dicha quita de $ 35.000 M a $ 65.000 M
anuales. El gobierno de la Ciudad decidié demandar a la Nacién invocando su inconstitucionalidad, y gravar con el
Impuesto de Sellos a los gastos en tarjeta de crédito de los residentes en la Ciudad, asf como eliminar la exencién del pago
de Impuesto a los Ingresos Brutos a las transaccione con Letras del BCRA (LELIQ) y a las operaciones de pase de las
entidades financieras. Ambas decisiones respaldadas por nuevas leyes de la Legislatura de la Ciudad han sido objeto de una
demanda del BCRA ante la Corte Suprema de Justicia, exigiendo que se declaren inconstitucionales por afectar a la politica
monetaria. En este clima el Ministerio de Economia estd iniciando las negociaciones con el FMI para intentar reprogramar
los abultados vencimientos a pagar a dicho organismo en los préximos 4 afios:

CUADRO 6: CALENDARIO DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA DEL GOBIERNO ARGENTINO CON EL FMI

En U$S M
Ao Capital Intereses Total
2021 3.621 1.287 4.908
2022 17.121 1.197 18.318
2023 18.157 402 18.559
2024 4.657 20 4.677
Total 43.556 2.906 46.462

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia.

Con un Tesoro deficitario y sin acceso al mercado voluntario de capitales en el exterior, no es factible pagar en
tiempo y forma los saldos de capital e intereses que deben reembolsarse integramente entre el proximo afio y mediados de
2024. Sélo para el afio 2021 el gobierno argentino debe abonar al FMI poco mas de U$S 4.900 M. una cifra apenas superior
al stock de reservas liquidas del BCRA: U$S 4.064 M al 7 de diciembre (tltimo dato publicado). Esto es, un 70,3%
menos que el nivel registrado un afio antes. A su vez, para el ultimo dato publicado para los pasivos de la autoridad
monetaria se observa que al 9 de diciembre la base monetaria registr6 en un afio un incremento del 52,2%, mientras
que los pasivos remunerados (Letras del BCRA + pases pasivos netos BCRA) crecieron un 119,1%.

La creciente incertidumbre sobre las variables nominales y reales, asi como respecto de la politica fiscal, monetaria
y cambiaria, tienen como doble contrapartida una pérdida de dolares del sector publico y un aumento de los pasivos
monetarios actuales (base monetaria) y futuros (LELIQ + pases pasivos). Esto refleja un persistente aumento de la demanda
neta de ddlares y contraccién de la demanda de pesos, con el consiguiente exceso de oferta de moneda local y la persistente
brecha y volatilidad de los diversos tipos de cambio no oficiales respecto de la cotizacion oficial.
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GRAFICO 2: RESERVAS LIQUIDAS PROPIAS DEL BCRA
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GRAFICO 3: BASE MONETARIA Y PASIVOS ONEROSOS DEL. BCRA
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Es claro entonces que al cabo de un afio, la dinamica de los principales agregados reales y monetarios de la
economia argentina es insostenible. La opcién de cerrar la economia y sujetar las principales variables con controles de
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precios, de cambios y de capitales, mas decisiones de politica interna y externa que no despiertan confianza estin
profundizando el escenario heredado de estanflacién.

Con este trasfondo, no hay expectativas de mejoras en el ingreso disponible, mas alld del favorable escenario para
los precios de los commodities de exportacion, la suba de las cotizaciones accionarias de las ultimas semanas, y la
perspectiva de que la vacunacion contra el COVID-19 permitira dejar atras las daflosas cuarentenas de este afio. Claramente,
el rumbo a seguir para recuperar competitividad, divisas, credibilidad y capacidad de pagos exige un programa
macroeconomico de estabilizaciéon con reglas de juego creibles y con incentivos a la inversion y el crecimiento.
En sus mas o menos, es lo que va a exigir el FMI para reprogramar los vencimientos a pagar entre 2021 y 2024.
Probablemente se requiera financiamiento adicional, de organismos y de inversores externos, pero también minimos
acuerdos politicos para asegurar la transicion de un proceso de ajuste a un sendero de estabilidad y crecimiento.
Caso contrario, la Argentina seguira hundida en la trampa de pobreza actual, que bien puede agravarse y
perpetuarse por décadas.

PANORAMA INTERNACIONAL

ESCENARIO GLOBAL: ESPERANDO UN 2021 MEJOR
Jorge Vidias

Mientras la segunda ola del Covid-19 amenaza con poner un freno a la recuperaciéon econémica de EE.UU. y
Europa, el inicio de las vacunaciones genera expectativas de normalizacion plena de la actividad para 2021. El
escenario de mejores perspectivas de crecimiento mundial, suba de precios de commodities, amplia liquidez
global y debilidad del délar, se presenta muy favorable para los flujos de capital hacia mercados emergentes.

En EE.UU,, el segundo brote de coronavirus sigue avanzando sin pausa. Ya no s6lo es el nimero de nuevos casos
diarios que aumenta a ritmo exponencial, con un nuevo pico de 280.514 nuevos casos el 11 de diciembre, sino que también
las hospitalizaciones y las muertes se aceleran a ritmos inéditos.

En la ultima semana (al 12 de diciembre) el promedio de muertes diarias ascendi6 a 2.400, superando
por primera vez el maximo del primer brote de fines de abril. Con el invierno a punto de comenzar, los prondsticos
epidemiolégicos apuntan a que dificilmente las curvas empiecen a ceder en forma significativa antes de fines de enero. El
avance de la segunda ola ha llevado a los gobiernos locales y de los distintos estados a adoptar progresivamente nuevas
medidas restrictivas de variado alcance e intensidad que, tal como se podia esperar, se estin empezando a reflejar en los
indicadores de movilidad, de actividad econémica y del mercado laboral.

En efecto, el reporte de empleo de noviembre mostrd una desaceleracioén brusca de la creacién mensual de nuevos
puestos de trabajo, habiéndose registrado 245.000 nuevos empleos frente a 610.000 de octubre, muy por debajo de las
estimaciones de consenso que compila Bloomberg, que ascendia a 460.000. Este menor ritmo de creacién de empleo se da
cuando adn restan recuperarse casi 10 millones de puestos de trabajo, de los mas de 22 millones perdidos en los primeros
meses de la pandemia. Si bien la tasa de desempleo registré un descenso a 6,7% en noviembre de 6,9% en octubre, la
reduccion se explica por una nueva caida en la tasa de actividad de 61,7% a 61,5%.

Los indicadores mas recientes confirman un deterioro en la tendencia del empleo. Las solicitudes iniciales de seguro
de desempleo alcanzaron en la dltima semana (al 4 de diciembre) 853.000, el nivel mas elevado desde mediados de
septiembre, lo que llevé al promedio mévil de 4 semanas a aumentar por primera vez desde abril (véase el grafico 4). Este
incipiente aumento en las solicitudes de seguro de desempleo podtia estar indicando que las nuevas restricciones para frenar
la propagacion del Covid-19 estan provocando despidos en los sectores mas afectados.

A su vez, las encuestas nacionales de actividad ISM muestran que en noviembre los sectores de servicios
continuaron el declive iniciado en octubre, pasando de 56,6 a 55,9, confirmando que este grupo es el que mas sufre las
restricciones a la movilidad y las medidas de distanciamiento social. Sin embargo, en noviembre también registré una
retraccion el ISM Manufacturero, a 57,5 de un pico de 59,3 en octubre, lo que podria anticipar que los sectores industriales
también empiezan a sentir el impacto.
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GRAFICO 4. EE.UU. EVOLUCION SEMANAL DE LAS SOLICITUDES DE SEGURO DE DESEMPLEO (EN MILES)
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Fuente: Bloomberg

Por el momento, ambos indicadores se mantienen por encima del nivel critico de 50, por lo que la recuperacion
no se ha frenado, pero la desaceleraciéon empieza a tornarse mas evidente y generalizada. Esto se refleja en las estimaciones
de crecimiento del PIB para el primer trimestre de 2021, que segun el consenso que compila Bloomberg todos los meses,
en diciembre registraron un nuevo descenso a 2,5% trimestral anualizado, respecto a 3,1% en noviembre y 3,7% en octubre.

En esta época del afio, un termémetro clave para evaluar la pujanza del consumo, que representa mas del 70% de
la demanda agregada en EE.UU., es el comportamiento de las ventas de la temporada de las fiestas de fin de aflo, que
comienza luego del dia de Accién de Gracias a fines de noviembre, en el denominado Viernes Negro (“Black Friday”) y
continda hasta el Aflo Nuevo. Las mediciones preliminares, hechas por métodos indirectos como los gastos con tarjeta de
crédito, muestran un inicio de temporada no muy alentador, ya que el aumento de las ventas a través del comercio
electrénico, que superaron en el orden del 10% a las ventas del afio anterior por el mismo canal, no llega a compensar la
cafda en torno al 25% de las ventas presenciales en los comercios tradicionales. Todavia es temprano en la temporada y
existe experiencia de afios anteriores en el que un flojo comienzo es revertido a medida que avanza el mes de diciembre.

En este contexto, aumenta la necesidad de un nuevo paquete fiscal de asistencia para las familias y para los sectores
econémicos afectados por la pandemia. Pero las divisiones politicas contindan trabando el acuerdo. Los republicanos, que
controlan el Senado, y los democratas, que controlan la Camara de Representantes, coinciden en la necesidad de un paquete
de asistencia, pero sostienen pronunciadas diferencias en cuanto a su magnitud y contenido. A fin de afio mas de 10
millones de beneficiarios podrian quedarse sin asistencia, en caso de falta de acuerdo.

El impacto negativo, ademas de ser devastador para los que dejaran de recibir la ayuda estatal, a nivel
macroeconémico se estima que podria provocar una caida del PIB de -1% anualizado en el primer trimestre de 2021, aun
considerando de que finalmente se logre aprobar un paquete fiscal de al menos U$S 1 Bn. en los primeros meses del nuevo
gobierno de Biden.

La conformacién del gabinete del nuevo presidente electo sigue arrojando sefiales de moderaciéon. En materia
econémica, esto se vio refrendado por la nominacién en la Secretaria del Tesoro de Janet Yellen, recordada por su
desempefio como presidente de la Fed, por lo que la noticia tuvo muy buena recepcién en ambitos empresarios y en los
mercados financieros. Sin embargo, mientras se mantenga la divisiéon de poder en el Congreso, el margen de maniobra del
gobierno estara limitado. Por ello es crucial la eleccién de dos senadores del estado de Georgia prevista para enero, los
democratas precisan ganar ambas bancas para arrebatarle el control del Senado a los republicanos. De una forma u otra, la
direccion de los destinos econémicos de EE.UU. seguira recayendo principalmente en la Fed, como viene ocurriendo hace
varias décadas.

Respecto a la Fed, en la dltima reunién mantuvo sin cambios tanto la tasa de Fondos Federales al 0% como los
montos mensuales de compra de titulos, pero en las minutas sus miembros dejaron entrever su preocupacion por la
incertidumbre inusualmente elevada que el coronavirus sigue causando sobre las perspectivas de crecimiento, lo que los
llevé a discutir medidas adicionales de estimulo. Entre las medidas que podrian tomar en caso de que el impacto negativo
del nuevo brote del Covid-19 se profundice y continte sin haber acuerdo por un nuevo paquete fiscal, se menciona una
extension de los plazos de vencimiento de los titulos comprados bajo el programa actual de compras mensuales, y un
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aumento de los montos. Respecto a las tasas de interés, se mantienen las estimaciones de que no habra subas hasta el afio
2023 como minimo, aun cuando se verifique un repunte de la inflacién.

Sobre la inflacién contintan advirtiéndose marcadas diferencias en los prondsticos privados respecto a su
trayectoria para 2021. En los dltimos meses, tanto la medicion general de inflacién minorista como la inflacién subyacente
han experimentado un repunte respecto a los deprimidos niveles de las primeras etapas de la pandemia, pero todavia se
mantiene por debajo de los afios previos (véase el grafico 5). Hacia adelante, algunos analistas sostienen que, mientras la
recuperacion no sea lo suficientemente vigorosa como para cerrar la amplia brecha del producto (“ousput gap”) provocada
por la profunda recesién del segundo trimestre de 2020, seguiran prevaleciendo las fuerzas desinflacionarias, por lo que
todos los estimulos monetatios no alcanzaran patra conseguir un repunte consistente de la inflacion.

Esta postura también se basa en que los precios de los servicios, que suelen ser menos flexibles que los precios de
los bienes, seguiran afectados por la recuperacion mas lenta de la demanda de los servicios mas castigados por la pandemia,
que no responderan tanto a los estimulos monetarios. Del otro lado, estan los que tienen una vision mas optimista respecto
a la recuperacién econdémica, que sostienen que todos los estimulos monetarios y fiscales a nivel global se traduciran en
una rapida recuperacién una vez que la pandemia esté definitivamente bajo control. En este caso, la brecha del producto
se cerrarfa mucho mads rapido y la inflacién mostraria un repunte hacia el 2% en el transcurso de 2021.

GRAFICO 5. EE.UU. EVOLUCION DE LA INFLACION MINORISTA — VARIACION INTERANUAL (%)
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Fuente: Bloomberg

La clave para la materializacion de un escenario optimista para 2021 sigue recayendo en la disponibilidad de vacunas
que permitan inmunizar a una proporcién lo suficientemente elevada de la poblacién, lo que pondria fin a las restricciones
de movilidad, impuestas o por precaucion. En este frente, en las ultimas semanas hubo avances significativos que
aumentaron las probabilidades de que se alcance un nivel de vacunacién significativo para mediados de 2021, de modo tal
que para el segundo semestre del afio la economia podria estar funcionando con normalidad nuevamente. El
puntapié inicial con las aprobaciones de vacunas lo dieron las autoridades britanicas, que el 2 de diciembre autorizaron
la vacuna de Pfizer-BioNTech. El 11 de diciembre, las autoridades estadounidenses le dieron la autorizacion de
emergencia, paso previo a una pronta aprobacion general. En Europa esta previsto que el organismo de aplicacion se reina
antes de fin de afio para tratar su aprobacién. Luego, la que estd muy proxima a seguir los pasos de Pfizer es la vacuna de
Moderna, que serfa cuestion de pocos dias hasta que obtenga la aprobacién en EE.UU. La vacuna de Astra Zeneca
requiri6 de estudios adicionales que retrasaron su proceso de aprobacion, pero también seria cuestion de pocas
semanas. A su vez, las de Johnson & Johnson y Novavax, llegarian en el transcurso del primer trimestre de 2021.

Las aprobaciones dan lugar al arranque de los planes de vacunacién, que implican fuertes demandas en materia de
logistica que haran que el proceso se extienda progresivamente durante varios meses. En EE.UU., se espera que para fin
de afio se pueda cubrir la poblacién de mayor riesgo, entre 20 y 25 millones de personas. Luego, se podrian incorporar
alrededor de 20 millones de personas por mes, hasta alcanzar una amplia cobertura poblacional hacia el segundo semestre
de 2021. En el Reino Unido los plazos serfan similares a los de EE.UU., mientras que Europa podria tener un retraso de
dos o tres meses.
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Las perspectivas de avance en los planes de vacunacion, respecto a los que habia cierto grado de escepticismo hasta
hace poco tiempo atras, impulsé una nueva ola de optimismo en los mercados financieros, quitando el foco de los dafios
y costos causados por la segunda ola del Covid-19 en EE.UU. y, especialmente, en Europa. Las nuevas restricciones
impuesta para contener la expansiéon del virus, que mas recientemente han alcanzado a Alemania, han provocado una fuerte
revisién a la baja de las estimaciones del PIB de la Eurozona del cuarto trimestre de 2020 a una contracciéon de -9%
anualizado respecto al tercer trimestre, segun el consenso que elabora Bloomberg. Sin embargo, los mercados financieros
han pasado por alto estas novedades negativas, centrando todas las expectativas en que la diseminacién de las vacunas
generard una rapida recuperaciéon econémica a lo largo de 2021.

Este renovado optimismo llevé al indice mundial de acciones a un nuevo maximo histérico, acamulando una suba
de 15% desde fines de octubre (al 11 de diciembre, véase el grafico 6). También se estd experimentando una “rotacién” de
los sectores econémicos dentro de los indices de acciones que estan liderando las subas, rol que en las dltimas semanas han
pasado a ocupar los sectores mas castigados por la pandemia, como el sector de energia (que en ese lapso acumula ganancias
del 40%), el sector financiero y el industrial.

El sector tecnolégico, que habia sido el gran ganador a lo largo de la pandemia, ha seguido subiendo, pero a ritmo
mucho mas moderado. De todos modos, sigue siendo el sector lider en ganancias en el acumulado del afio 2020, con alzas
superiores al 35%.

GRAFICO 6. EVOLUCION DEL INDICE MSCI DE ACCIONES MUNDIALES EN 2020
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Fuente: Bloomberg

Ademas de las expectativas sobre las vacunas, otro pilar fundamental que sostiene las perspectivas globales
favorables para 2021 es la continuidad a ritmo acelerado de la recuperacién de China, que esta retornando rapidamente a
la tendencia de crecimiento que trafa antes de la abrupta interrupcién por la férrea cuarentena impuesta en el primer
trimestre de 2020. La recuperacién en forma de “V” se explica por varios factores: el éxito en la contencién del virus, que
permitié una normalizacién mas rapida de la actividad, las politicas de estimulo fiscal y monetario, que han dado un gran
impulso al crédito y a la inversién (aunque como en otras partes del mundo, el consumo de servicios continda relativamente
atrasado) y, finalmente, el sector exportador chino se ha beneficiado por la fuerte recuperacién que ha experimentado el
mundo desarrollado en el tercer trimestre. Los datos de comercio exterior de China del mes de noviembre, con un notable
crecimiento de las exportaciones del 21% interanual, confirman que el impulso externo permanece intacto. Las encuestas
de actividad de noviembre, con los PMI industrial y de servicios por encima de 50 y subiendo, también reflejan la buena
salud de la expansion de China, que terminara el afio 2020 siendo la tnica entre las principales economias del mundo con
crecimiento del PIB positivo del 2%. Para 2021, se estima una aceleracion a 8,2%.

Otra consecuencia de la disminucién de la aversion al riesgo de los inversores por las mejores perspectivas para
2021 es el abandono de los activos de refugio. En este contexto, el dolar estadounidense, principal divisa de refugio a nivel
global, estd acelerando su proceso de depreciaciéon. El Dollar Index, que sigue la evolucion del USD frente a una
canasta de las principales divisas ponderadas por su participacion en el comercio exterior de EE.UU., se deprecio
un 3,5% adicional desde fines de octubre, acumulando una caida de 6% en lo que va de 2020, alcanzando al 11
de diciembre su valor minimo desde abril de 2018. La debilidad del USD y la fortaleza de la economia de China, dan
impulso a la suba de precios de commodities, sobresaliendo la recuperacion del precio del petréleo, que ya ha
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superado os U$S 45 por barril de WTI. También se destaca la soja, apuntalada adicionalmente por factores
climaticos adversos en el Hemisferio Sur (“la Nifia”), alcanzando precios maximos desde 2014.

Todos estos elementos componen un escenario muy favorable para los paifses emergentes en general y para
Latinoamérica en particular. Esto permite a los paises de la regioén disfrutar de condiciones excepcionales de financiamiento
en los mercados globales, mantener politicas expansivas mas alld de las restricciones fiscales y monetarias que condiciones
mas “normales” les impondtian y, finalmente, estar experimentando una recuperacién de la actividad econémica vigorosa
pese a que las condiciones sanitarias continuan siendo deficientes en muchos casos. Brasil, siendo el pafs mas grande de la
region, suele amplificar los procesos regionales, siendo muchas veces el mas castigado cuando las condiciones globales se
tornan adversas. En esta ocasion, Brasil esta registrando fuertes ingresos de capital, que se reflejan en una
apreciacion del real, que se aproxima a 5 reales por dolar (llegé a casi 6 en el peor momento de la pandemia),
con revisiones hacia una menor caida del PIB en 2020 (-4,7%) y una recuperacion del 3,5% para 2021. La principal
nube que tiene hacia adelante es el frente fiscal, que debe compatibilizar los topes al gasto publico establecido por las
normas fiscales con la necesidad de continuidad en los planes de ayuda social.

De esta forma, el afio 2020, que serd recordado por mucho tiempo por sus caracteristicas excepcionalmente
negativas, termina con una elevada dosis de optimismo de cara al 2021. Estd por verse si el afio 2021 cubrira dichas
expectativas.

CUENTA REGRESIVA A UN BREXIT SIN ACUERDO
L eandro Marcarian

A fin de mes termina la transicion para que Gran Bretafia acuerde con la Union Europea la salida del
bloque. De mantenerse la situacion, el 1 de enero de 2021 el Reino Unido quedara fuera sin acordar
relaciones comerciales, y el temido Hard-Brexit sera finalmente realidad.

1. Introduccion

El tiempo para pactar una salida ordenada de la Unién Europea (UE) por parte del Reino Unido (RU) se estd
acabando. El afio de transicion, en realidad un periodo de gracia que se le otorgé al RU, finaliza el 31 de diciembre
proximo. Las negociaciones contra reloj para alcanzar algun tipo de acuerdo comercial contintdan, pero sin éxito. El primer
ministro britinico, Boris Johnson estuvo reunido durante la semana del 6 de diciembre con Ursula Von der Leyen,
presidenta de la Comisién Europea, con el fin de acercar posiciones. Al concluir las reuniones ambos aceptaron que un
escenario de Brexit sin acuerdo es el mds probable. Si las partes siguen sin acordar, la Gnica opcién serd un Brexit sin
acuerdo, o hard-brexit como se le dice en Europa, donde las relaciones comerciales seran gobernadas por las normas de la
Organizacién Mundial de Comercio.

Dado ese contexto, el 10 de diciembre pasado la Comisién Europea lanz6 una baterfa de medidas de emergencia
para amortiguar un posible Brexit sin acuerdo, para sectores especificos cuyo funcionamiento quedaria fuera del paraguas
de un acuerdo genérico internacional y que Bruselas cree que podrian verse afectado “de forma desproporcionada”.

El plan de contingencia tiene cuatro puntos principales, a saber:

e Seguridad de la aviacién: Se propone que los mismos certificados de seguridad, que hoy son aceptados por
ambas partes, continden siéndolo, evitando asi la puesta en tierra de aviones de la UE.

e Conectividad aérea basica: Se propone seguir permitiendo cierta conectividad basica entre la UE y el Reino
Unido, garantizando los vuelos entre ciudades europeas y britanicas, siempre y cuando el Reino Unido haga lo
propio con las aerolineas de bandera europea. Se mantendrian los vuelos entre una ciudad europea y otra
britanica, pero una aerolinea de capital britanico no podra ofrecer vuelos internos en otro pafs, ni entre dos
Estados de la UE, ni hacer escalas internacionales. Esto se debe a que el acceso a los cielos de la UE esta
reservado para empresas cuyo capital sea en al menos un 50% proveniente de un pais miembro de la Unién. Al
salir de la UE, el Reino Unido pierde ese privilegio y ya no podtia ofrecer vuelos dentro del continente europeo.

e Conectividad basica por carretera: Se propone mantener cierta conectividad bésica con respecto al
transporte de mercancias por carretera y al transporte de pasajeros por carretera durante 6 meses, siempre que
el Reino Unido garantice lo mismo a los transportistas de la UE.
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e Pesca: Se propone mantener el acceso reciproco continuo de los buques de la UE y del Reino Unido a las
aguas de los demas después del 31 de diciembre de 2020 hasta el 31 de diciembre de 2021, o hasta que se haya
celebrado un acuerdo de pesca con el Reino Unido, lo que sea que suceda primero, siempre y cuando haya
reciprocidad por parte de Gran Bretafia.

Todas estas medidas sugeridas por Bruselas, que se pondrian en marcha el 1 de enero de 2021, estan condicionadas
a la reciprocidad por parte del Reino Unido. Es decir, Europa ofrecetia estas facilidades al RU si y solo si, éste hace lo
mismo con la UE, por lo que sigue siendo posible un escenario donde el RU no ofrezca reciprocidad y estas medidas, que
vienen a intentar facilitar la vida de los europeos en el mundo post-Brexit, nunca se lleven adelante.

2. Los puntos de conflicto

a. La pesca

El gobierno britanico quiere restringir al maximo el acceso de las flotas europeas a sus aguas. No solo eso, Londres
también quiere que las cuotas de pesca europea se negocien afio a afio. Tal falta de predictibilidad no es aceptable para
Europa. Sumado a esto y anticipandose a un escenario sin acuerdo, la marina inglesa se esta preparando para desplegar sus
naves, sumando mas tension a la situacién. En caso de no llegar a un acuerdo, cualquier barco europeo que se encuentre
en aguas britdnicas, dentro de la zona econémica exclusiva, estara infringiendo la ley. La marina estara en su derecho de
detener, inspeccionar y confiscar barcos europeos operando a menos de 200 millas de la costa britanica. La medida, que
supone la utilizacién de cuatro buques de guerra, ha generado controversias a ambos lados del canal de la mancha.

Europa es quien tiene mas para perder en el aspecto pesquero. El costo de quedar expulsados de los mares
britanicos es muy alto para las flotas europeas. Para Francia representaria una pérdida del 30% del valor total de las
capturas europeas, para Bélgica aproximadamente el 50%. Es por eso que la UE busca mantener el status-quo, y
forzar a que el RU acepte ciertas condiciones (como, por ejemplo, permitir el acceso a sus mares), si quiere tener acceso
privilegiado (sin cuotas ni aranceles) al mercado comuin europeo.

Sin embargo, la sensacién desde Bruselas es que no pueden dar el brazo a torcer. La clave del acuerdo debe ser la
reciprocidad. Si se permite al RU un acuerdo con demasiados beneficios en relacién a sus costos, se podria estar dando la
sefial de que salir de la Unién es en efecto beneficioso para cada pais de forma individual, y podtia ser el germen que
termine destruyendo a la Unién Europea.

b Los subsidios

El otro punto de conflicto en el cual nunca han logrado llegar a una solucién comun es el de los subsidios o ayudas
estatales. Segin la legislacion vigente, los paises de la Unién tienen muy poco margen para dar subsidios o cualquier tipo
de ayuda a empresas, que distorsione la libre competencia en el mercado. La UE exige a Londres que se siga sometiendo a
dichas normas, que asegurarfan un “campo de juego nivelado” entre las partes y evitarian la competencia desleal; si quiere
tener acceso al mercado comun sin cuotas ni tarifas.

Desde Londres argumentan que la razén por la que se votd el Brexit fue justamente para no tener que cumplir
esas normas. Acusan a Bruselas de querer tener al Reino Unido atado ala UE de forma perpetua, a través de ellas. El punto
es que, para Londres, acatar dichas normas es atentar contra su soberanfa. El Reino Unido quiere tener la libertad de apoyar
a sus empresas sin restricciones. La UE teme por la posibilidad de competencia desleal que esto puede generar y
como minimo, exige la creacion de un nuevo ente independiente que controle las ayudas estatales.

La clave de la cuestion parece ser ideolégica o politica, no tanto econémica. Europa busca un acuerdo que asegure
reglas de juego iguales para todos desde lo comercial, laboral, ambiental e impositivo. El Reino Unido quiere que se respete
su independencia y soberania. El problema es que, al pertenecer a una unién, de cualquier tipo, necesariamente se deben
ceder ciertas libertades individuales, independencia o soberania por el bien comun. Londres reclama libertad de accion a la
vez que quiere acceso a la Unién, mientras que la Unidon demanda que el RU se someta a normas comunes para tener dicho
acceso. Bsta diferencia basica es, en gran medida, lo que ha impedido llegar a un acuerdo a lo largo de todo este afio de
transicién

3. El costo comercial del Brexit

A nivel comercial, un hard-brexit presentarfa mas dificultades para el Reino que para la Unién. El déficit comercial
del RU con el UE fue de -£79.000 millones (USD 100.000 millones aproximadamente) para 2019, aproximadamente un
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5% del PBI. Este surge de un superavit en el comercio de servicios (£18.000 millones), mas que compensado por un déficit
en bienes (-£97.000 millones). No solo eso, sino que la tendencia en el tiempo juega en contra de los britanicos. Mientras
que las importaciones de bienes y servicios europeos se han mantenido relativamente constante a lo largo de los dltimos
afios, la participacién de Europa como destino de las exportaciones britinicas ha caido desde un 54% del total hasta un

43% actual, lo que significa que el déficit comercial con la UE ha ido aumentando con el correr de los afios.

GRAFICO 7: SALDO DEL COMERCIO DE BIENES CON ENTRE EL REINO UNIDO Y UNION EUROPEA. 1997 A 2019
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El RU exporta servicios financieros e importa bienes, en particular medicamentos, alimentos y equipamiento
industrial. El riesgo estd en que, de no llegar a un acuerdo comercial, todos esos bienes y servicios que se importan y
exportan estardn sujetos a aranceles. El valor de las importaciones en el Reino Unido aumentara, y sus exportaciones al
resto de Europa caerdn, empeorando aun mas su déficit comercial.

El caso de los alimentos es uno que genera particular preocupacion en la poblacion. En la actualidad, el 80% de
las importaciones de alimentos provienen de la UE, segin el Consorcio Britanico de ventas minoristas (BRC por sus siglas
en inglés). Si se da un escenario de no acuerdo, esos bienes pasaran a pagar aranceles de importacion, lo que significarfa un
gasto adicional de 3.000 millones de libras al afio para el consumidor britanico, efectivamente generando una caida en el
salario real y empeoramiento de las condiciones de vida. Segin el nuevo esquema de tarifas del fisco britanico, el 85% de
las importaciones de alimentos desde la UE pagaran una tarifa superior al 5% y la tarifa media sera del 20%.

Ante la certeza de tal aumento en los precios, los comercios britanicos han adelantado pedidos a sus proveedores
europeos. La consecuencia fue un alza del 50% del nimero de camiones que usualmente cruzan la frontera terrestre durante
esta época del afio, embotellamiento de camiones en la costa francesa de 16 km y retrasos de hasta 5 horas, para cruzar el
canal. Las autoridades francesas decidieron calcular el efecto de un retraso de tan solo 2 minutos en la frontera. Sus
conclusiones son que tal retraso podtia causar colas de hasta 27 km a ambos lados del Canal de la Mancha.

A su vez, dichos retrasos ponen en jaque a los comercios que dependen de cadenas de suministro que trabajan
bajo el formato de ‘fust in time”. Nuevamente los alimentos estin en el centro de la escena. La entrega de ciertos productos
perecederos no puede darse el lujo de quedar atrapadas en trafico por tiempo indeterminado. La situacioén obligaria a los
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comercios a aumentar sus stocks, pero justamente, la caracteristica de dichos productos es que no pueden guardarse por
mucho tiempo. En el limite, el Reino Unido puede verse ante una faltante de productos frescos en el inicio del 2021.

Todo indicarfa que quien mas tiene para perder en un escenario de Brexit sin acuerdo es Gran Bretafa.
Automaticamente se vetia enfrentada ante la ausencia/escasez de bienes que no produce, o un aumento sustancial de su
precio via tarifas, lo cual generarfa un shock inflacionario y mayor desempleo. La disminucién en los niveles absolutos de
comercio llevarfa a una contraccién del producto potencial, una recuperacion mas lenta de la recesion sufrida a causa del
Covid-19 y menor nivel de bienestar general para su poblacién. Queda menos de un mes para que las partes lleguen a un
acuerdo. Si no se logra, el escenario menos deseado, un Brexit sin acuerdo, serd una realidad a partir del 1 de enero de 2021.
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INDICADORES
Indicador Nov-19 Dic-19 Ene-20 Feb-20 Mar-20 Abr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Ago-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20

Precios
IPC Nacional (INDEC) Var. % m/m 43% 3,7% 23% 2,0% 33% 15% 15% 22% 19% 2,7% 2,8% 3,8% 3,2%
IPC Nac. Nucleo Var. % m/m 40% 3,7% 24% 24% 3,1% 1,7% 16% 23% 25% 3,0% 2,3% 3,5% 3,9%
IPC Alim. y beb. no alc. Var. % m/m 53% 31% 47% 2,7% 39% 32% 0,7% 1,0% 13% 3,5% 3,060 48% 2,7%
IPC GBA (INDEC) Var. % m/m 41% 38% 19% 18% 3,6% 14% 15% 20% 1,6% 2,8% 2,8% 3,6% 3,0%
IPC GBA Nucleo Var. % m/m 37% 39% 2,1% 21% 33% 16% 14% 23% 23% 3,2% 2,2% 3,4% 4,1%
IPCBA (CABA) Var. % m/m 40% 35% 24% 18% 2,7% 20% 10% 14% 16% 2,4% 2,2% 2,5% 3,1%
IPC Nacional (INDEC) Var. % a/a 52,1% 53,8% 52,9% 50,3% 48,4% 45,6% 43,4% 42,8% 424% 40,7% 36,6% 37,2% 35,8%
IPC Nac. Nucleo Var. % a/a 52,1% 56,7% 54,2% 53,6% 53,8% 58,7% 46,2% 45,6% 46,2% 43,9% 383% 37,9% 37,8%
IPC Alim. y beb. no alcohdlicas Var. % a/a 54,6% 56,8% 58,8% 54,2% 51,3% 52,2% 49,6% 47,4% 46,0% 44,5% 40,8% 43,9% 40,4%
IPC GBA (INDEC) Var. % a/a 51,4% 52,9% 51,5% 48,6% 469% 44,2% 42,1% 413% 40,6% 39,2% 352% 35,7% 34,2%
IPC GBA Nucleo Var. % a/a 51,4% 55,4% 54,2% 51,8% 50,3% 47,3% 44,6% 44,2% 44,5% 42,3% 36,8% 36,4% 36,9%
IPCBA (CABA) Var. % a/a 49,0% 50,6% 48,6% 46,4% 44,6% 42,2% 39,2% 37,4% 36,6% 353% 31,7% 31,3% 30,1%

Expectativas de Inflaciéon (UTDT)
Mediana 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 40,0 50,0 40,0 40,0 40,0 40,0 45,0 40,0
Media 32,7 31,6 31,8 35,8 33,8 40,3 47,4 44,5 43,1 45,0 40,3 47,0 44,5

Indicadores Fiscales SPNF (Var. % a/a)

Ingresos Totales 57,8% 60,1% 403% 36,8% 30,7% 14,0% 2,4% 7,8% 16,1% 24,9% 343% 28,1% s/d
Gastos Totales 443% 41,0% 423% 60,0% 657% 695% 77,3% 56,7% 37,8% 60,0% 61,2% 353% s/d
Ingr. Primarios (sin Rentas de la Prop.) 58,0% 63,3% 36,3% 43,3% 36,5% 18,6% 5,0% 85% 21,0% 27,2% 36,5% 29,6% s/d
Gastos Primarios 40,3% 34,6% 50,6% 51,5% 70,0% 96,6% 96,8% 72,7% 59,2% 56,9% 71,6% 54,8% s/d

Recursos tributarios (Var. % a/a)
Recaudacidn total 58,2% 53,9% 44,9% 42,6% 353% 11,6% 12,4% 20,1% 24,0% 33,5% 43,7% 43,9% 36,7%
Direccion General Impositiva  43,5% 26,2% 35,4% 30,3% 21,1% -2,3% 3,7% 3,9% 3,2% 14,5% 20,2% 26,4% 17,7%
Direccion General de Aduanas  67,4% 81,4% 87,1% 64,6% 62,8% 32,4% -1,1% 26,5% 20,9% 6,4% 30,1% 28,9% 63,3%
Sistema de Seguridad Social  42,1% 46,7% 38,4% 42,8% 40,0% 10,0% 11,6% 22,4% 185% 22,1% 40,9% 32,4% 20,6%
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Indicador Nov-19 Dic-19 Feb-20 Oct-20 Nov-20
Confianza del Consumidor (UTDT)
Indice 41,4 42,4 43,0 42,7 41,2 39,3 38,4 39,5 38,2 41,3 40,3 38,8 40,9
Var.% m/m -55% 2,4% 1,6% -0,7% -3,5% -4,7% -2,2% -2,7% -3,3% 82% -2,4% -3,7% 5,2%
Var. % a/a 288% 17,7% 30,0% 18,6% 18,5% 14,2% 53% -2,7% -13,6% -1,3% -4,2% -11,3% -1,2%
Indicadores de Actividad
EMAE (INDEC) Var. % a/a -2,2% -0,2% -1,8% -2,2% -11,1% -25,4% -20,1% -11,7% -13,1% -11,8% -6,9% s/d s/d
Varm/m, sin estacionalidad -1,5% 0,0% 0,1% -0,7% -10,7% -17,2% 9,3% 80% 2,9% 1,6% 1,9% s/d s/d
Venta de autos O Km (ADEFA) Var. % a/a -30,8% -35,7% -14,4% -10,6% -43,9% -73,6% -28,3% -34,9% -42,7% -16,2% 30,5% 22,5% 37,3%
Var m/m, con estacionalidad -15,8% 36,0% -17,4% 5,7% -30,4% -60,3% 166,7% 18,7% -55% 21,2% 23,7% 12% -5,7%
Produccién Industrial (FIEL) Var. % a/a 2,7% 22% 69% -0,2% -8,3% -30,1% -20,5% -4,6% -59% -3,9% 0,5% -3,2% s/d
Var m/m, desest. -08% 0,1% -33% -2,0% -2,6% 0,1% 0,4% 2,0% 2,0% 24% -0,3% 0,0% s/d
Produccién Industrial (INDEC) Var. % a/a -43% 14% -0,3% -1,0% -16,8% -33,5% -26,4% -6,6% -6,9% -7,1% 3,4% -2,9% s/d
ISAC (INDEC) Var. % a/a -5,2% -6,4% -13,5% -22,1% -46,8% -75,6% -48,6% -14,8% -12,9% -17,7% -3,9% -0,9% s/d
Construccion (Grupo Construya) Var. % a/a 12,7% 9,3% -3,9% -5,9% -39,5% -74,3% -34,0% 1,7% 13,6% 2,3% 185% 15,8% 13,5%
Var. % m/m, desest. -1,6% -15,6% -3,7% 9,4% -31,4% -59,2% 183,6% 33,3% 27,0% -11,3% 3,8% 3,8% -2,9%
Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a -9,8% -9,1% -14,3% -25,2% -46,5% -55,1% -32,9% -6,9% -13,2% -12,3% 10,1% 13,2% 28,0%
Indicadores del Sector Externo
Exportaciones en USD 5.893 5.374 4549 4324 4320 4329 5.061 4.786 4.903 4938 4.711 4.616 s/d
Var. % a/a 10,1% 0,7% -0,6% -3,1% -15,9% -18,4% -159% -8,6% -16,3% -11,3% -18,0% -21,6% s/d
Importaciones en USD 3.409 3.133 3,534 3.195 3.175 2918 3.168 3.302 3.452 3.508 4.129 4.004 s/d
Var. % a/a -21,9% -20,0% -16,1% -20,1% -19,7% -30,1% -31,8% -20,9% -29,6% -20,3% 3,2% -2,8% s/d
Saldo Comercial en USD 2484 2241 1.015 1.129 1.145 1411 1893 1484 1.451 1430 582 612 s/d
Precios Materias Primas BCRA (dic 2001=100) 209,6 212,6 215,7 206,8 1970 1839 184,0 189,99 1960 1995 211,5 226,1 239,0
Var. % a/a 45% 51% 4,8% -2,9% -3,7% -83% -7,2% -11,3% -7,0% -0,7% 4,7% 7,2% 14,0%
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Indicador Nov-19 Dic-19 Ene-20 Feb-20 Mar-20 Abr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Ago-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20

Indicadores Monetarios (saldos promedios mensuales)

Base Monetaria ($ M.M.) 1.580,7 1.715,6 1.689,9 1.870,6 1.920,2 2.147,1 2.221,7 2.159,0 2.315,2 2.333,9 2.317,9 2.324,7 2.345,5

Circulante 938,2 1.053,0 1.135,6 1.142,3 1.175,3 1.331,8 1.432,5 1.516,8 1.635,3 1.668,2 1.663,1 1.691,5 1.693,2

Otros pasivos BCRA en mon. local: (a) + (b) +(c) 1.537,6 1.709,4 2.067,5 2.154,8 2.207,4 2.471,9 2.609,5 3.067,7 3.271,3 3.403,7 3.495,4 3.543,7 3.448,2
(a) Deuda Remun (LELIQ+NOCOM) 803,2 736,9 1024,7 1398,8 1541,1 1243,9 1263,0 1654,9 1706,2 1832,6 1852,6 1714,2 1641,1
(b) Pasivos netos por pases 232,3 436,0 459,3 14,6 10,5 373,4 579,3 5819 689,6 6650 711,5 877,1 8434
(c) Depdsitos del Gobierno 502,1 5365 5836 741,4 6558 8546 767,2 8309 8755 906,1 931,3 9524 963,7

Reservas intern. brutas (USS M.M.) 43,5 44,2 45,2 44,7 44,3 43,7 43,1 43,0 43,3 43,2 42,3 40,7 39,2

Dep. en mon.ext. en BCRA (U$S M.M.) 13,9 14,1 14,3 14,1 15,8 17,3 16,9 15,0 15,9 11,2 12,1 11,7 11,3

(Base Mon.+Pas.noMon.)/(Rvas, Int.Brutas-Dep.en USS en BCRA) 105,3 113,6 121,6 131,5 144,8 175,00 184,3 186,7 203,9 179,6 191,9 202,6 208,2

Tipo de cambio mayorista bancos ($ / USS) 59,7 59,9 60,0 61,3 63,1 65,8 67,7 69,5 71,5 73,3 75,2 77,6 79,9

Deposios bancarios (saldos promedios mensuales)

Total depésitos ($ M.M.) 4.262,8 4.462,9 4.797,0 5.004,6 5.245,6 5.620,6 5.931,0 6.320,0 6.630,8 6.865,3 7.047,2 7.081,3 7.139,5
Sector privado 3.533,0 3.732,1 3.984,1 4.181,0 4.393,6 4.745,8 4.976,4 5.250,6 5.542,7 5.694,8 5.810,5 5.768,0 5.795,9
Sector publico 729,8 730,8 812,9 823,6 8520 8748 954,7 1.069,4 1.088,1 1.170,5 1.236,7 1.313,3 1.343,6

En moneda local ($ M.M.) 3.012,5 3.218,8 3.501,7 3.707,3 3.935,1 4.273,4 4.603,1 4.985,3 5.253,4 5.436,9 5.588,0 5.714,4 5.782,2
Sector privado 2.418,5 2.632,6 2.841,8 3.038,8 3.239,1 3.558,8 3.811,9 4.079,5 4.329,5 4.434,0 4.524,4 4.580,3 4.624,4
Sector publico 594,0 586,3 659,9 6684 6960 7146 791,2 905,7 923,9 1.002,8 1.063,7 1.134,1 1.157,8

En moneda extranjera ($ M.M.) 1.250,3 1.244,0 1.295,2 1.297,3 1.310,6 1.347,1 1.327,9 1.334,7 1.377,5 1.428,4 1.459,2 1.366,9 1.357,3
Sector privado 1.114,5 1.099,5 1.142,3 1.142,2 1.154,6 1.187,0 1.164,2 1.171,0 1.213,2 1.260,7 1.286,1 1.187,7 1.171,5
Sector publico 135,8 144,5 153,0 155,21 156,0 160,12 163,6 163,7 164,3 167,7 173,1 179,1 185,8

En moneda extranjera (USS M.M.) 20,9 20,8 21,6 21,2 20,7 20,5 19,6 19,2 19,3 19,5 19,4 17,6 17,0
Sector privado 18,7 18,4 19,0 18,6 18,3 18,1 17,2 16,8 17,0 17,2 17,1 15,3 14,7
Sector publico 2,3 2,4 2,6 2,5 2,5 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3

Tasas de interés nominales

Tasa de control monetario BCRA (% anual) Prom. mensual 63,5 61,4 51,8 45,4 38,6 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 36,9 36,9

Tasas activas (% anual)

Call en pesos entre bancos privados 54,9 47,5 38,6 33,6 29,4 7,6 13,3 15,9 15,6 15,9 14,2 23,3 26,4

Adel. cta.cte. en pesos a empresas no financ.

por $ 10 M o maés, con acuerdo, de 1 a 7 dias 64,0 58,6 50,6 43,1 38,6 21,6 20,9 22,7 21,5 21,2 20,7 27,4 32,3

Préstamos personales 74,2 71,6 69,0 64,0 58,4 53,0 51,2 50,2 50,6 51,1 51,6 50,7 52,9

Tasas pasivas (% anual)

BADLAR 45,7 41,8 35,3 32,7 28,5 20,1 22,8 28,5 28,3 28,6 28,6 29,6 32,0

Plazo fijo en $ hasta $ 100.000 43,9 39,9 34,3 31,3 27,4 24,3 26,2 29,5 29,6 32,4 37,6 32,8 34,9

Plazo fijo en $ mas de $ 1.000.000 458 42,0 355 32,8 286 19,7 22,4 279 278 281 28,2 292 31,2




