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CLAVES DE LECTURA

Segun nuestro Indicador Mensual de Actividad (IMA), en junio se mantuvo
un nivel de actividad practicamente idéntico al del mes anterior (-0,2%
desestacionalizado), a pesar del aumento en los casos de COVID-19 vy las
restricciones a la circulacién establecidas por el gobierno. De este modo,
la actividad se encuentra amesetada en torno a los niveles

prepandemia.

Al analizar el consumo, se observa una dinamica muy diferente. Luego del
fuerte —y l6gico- repunte tras el cimbronazo que provoco la pandemia a
principios del afio pasado, el consumo mostroé una tendencia declinante
que se mantiene hasta la actualidad, sin haber logrado nunca

recuperar los -magros- niveles prepandemia.

En el plano laboral, de acuerdo a los datos del SIPA, en abril se recuperaron
casi 55 mil puestos de trabajo y la serie acumula cuatro meses en alza. Asi,
en lo que va del afio se sumaron 143 mil ocupaciones, en todas sus
modalidades. Si bien todavia hay 89 mil menos que en febrero 2020, antes
de la irrupcion de la pandemia, la recuperacion es muy significativa.

La noticia mas auspiciosa es que el empleo asalariado privado
consolida su recuperacion. El empleo registrado acumula 84 mil
puestos de trabajo nuevos en lo que va del aino y sélo en abril se
crearon mas de 40 mil puestos, lo que representa el mayor crecimiento
intermensual de toda la serie. Resta ver si el crecimiento de la cantidad
de contagios durante la segunda ola y el consecuente aumento de las
restricciones a la circulacion y a ciertas actividades econdmicas podria

haber detenido la recuperacion del empleo formal en los meses siguientes.

Por el lado fiscal, la primera mitad del afo finalizé con un déficit
primario de 0,5% del PIB, un resultado que desde 2015 solo es
mejorado por el primer semestre de 2019. Ahora bien, una constante del
gjercicio fiscal es el deterioro hacia el segundo semestre, el cual se
profundiza particularmente en el Ultimo mes del afio. A menos de dos

meses de las PASO no se destacan importantes anuncios que lleven a
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tensionar el resultado fiscal, pero no se debe olvidar que ya en el

presupuesto se contempla una importante aceleracion del gasto de capital.

En funciéon de lo anterior, estimamos un déficit primario de -3,5% del
PIB para este afo, teniendo en cuenta la inercia que dejaron algunos
componentes del entramado de politicas para morigerar los efectos de la
pandemia, asi como también las tensiones propias de un ano electoral que

movio la agenda hacia el Ultimo trimestre del afio.

Asi, la economia argentina ingresa en el tipico escenario pre-electoral en el
que ciclicamente se repiten tres elementos: a) estimulo fiscal, b) apreciacion
cambiaria y c) tensiones sobre el dolar. Esto llevd a que a partir principios
de julio -y en respuesta al mayor volumen que estaba operando el mercado
de Contado con liqui- el BCRA 'y la CNV reforzaron los controles de cambio,
lo cual presiond sobre las cotizaciones paralelas y aceler6 las tensiones
sobre el mercado de cambios, poniendo otra vez sobre la mesa la
necesidad de nuevas medidas paliativas.

El momento de definir una macroeconomia para la post pandemia se
hizo presente y los tiempos son acuciantes. La renegociacion de
pasivos con el FMI sera un elemento transversal a este proceso, y si
bien es necesario que esta negociacion llegue a buen puerto no es
condicion suficiente, tal como lo demuestra la experiencia de
Cambiemos. No debe perderse de vista un aspecto de la situacion
doméstica que hoy resulta crucial: una nueva devaluacion seria el
golpe de gracia del régimen de inflacion moderada que hoy todavia
detenta la Argentina.
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El consumo sigue sin levantar vuelo

Segun nuestro Indicador Mensual de Actividad (IMA), en junio se
mantuvo un nivel practicamente idéntico al del mes anterior (-0,2%
desestacionalizado), a pesar del aumento en los casos de COVID-19 y
las restricciones a la circulacion establecidas por el gobierno. De este

modo, la actividad se encuentra amesetada en torno a los niveles
prepandemia.

La actividad econdmica se mantiene amesetada

Indice desestacionalizado

IMA (jun)
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE).

Al analizar el consumo, se observa una dinamica muy diferente. Luego
del fuerte -y légico- repunte tras el cimbronazo que provocé la
pandemia a principios del ano pasado, el consumo mostré una
tendencia declinante que se mantiene hasta la actualidad, sin haber
logrado nunca recuperar los -magros- niveles prepandemia. En efecto,
en julio las ventas minoristas a precios constante medidas por CAME
crecieron 8,6% en términos anuales y siguen -16% por debajo del mismo
mes de 2019, antes de la pandemia. En términos mensuales
desestacionalizados las ventas minoristas cayeron -0,9%.
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a CAME.

Una parte de la explicacion se debe a la composicion de las ventas

segun el canal de distribucion. De acuerdo con el indice Kantar en el

segundo trimestre del 2021 los mayoristas ganan espacio e incrementan su

participacion, al mismo tiempo que los supermercados recuperan parte de

la caida. En cambio, los autoservicios se derrumban.

Mientras que el afio pasado el consumo en supermercado y autoservicios

se incrementaba en todos los estratos, con mayor fuerza en los superiores,

hoy presenta la dinamica inversa. En las primeras marcas, que son las mas

contenidas en precios por el programa precios cuidados son las que menos

caen. En la comparacion estas primeras marcas pierden un -13% en

volumenes, frente a las marcas de bajo costo que caen un -17%.
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El consumo en el estrato mas bajo, el mas golpeado

Variacion del Consumo por Estrato

N Q2 2021 vs Q2 2020 2020 vs 2019

22% Alto Medio
-18% 8%

28% Medio Bajo
-12% 3%

33% Bajo Superior

-13% 5%

17% Bajo inferio
' -16% 6%

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a Kantar.

Algo similar muestra el Ultimo informe de Scentia, que sostiene que en
junio el self-service (grupo que incluye tanto a las cadenas de
supermercados como los autoservicios) registré una caida del -2,1% anual.
El canal estrella que sigue creciendo sin tener un impacto en la economia

es el digital que pareciera no tener techo todavia.

Mientras que las cadenas lograron crecer un 3,1% en la comparacion
anual, los autoservicios sufrieron una pérdida del -6,2%, en casi todas
las categorias. Si desglosamos por region, el informe muestra que los
autoservicios tuvieron peor rendimiento en AMBA (-6,2%) en

comparacion con el resto del pais (-7,3%).

La resistencia del empleo registrado

De acuerdo a los datos del SIPA, en abril volvié a crecer la cantidad de
personas con ocupaciones registradas ante la seguridad social: se
recuperaron casi 55 mil y la serie acumula cuatro meses en alza. Asi, en lo
que va del afo se sumaron 143 mil ocupaciones, en todas sus modalidades.
Si bien todavia hay 89 mil menos que en febrero 2020, antes de la
irrupcion de la pandemia, la recuperacion es significativa: en junio de
2020, hubo 308 mil personas menos que en febrero de ese afio con

ocupacion registrada.

—G_
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El empleo privado sigue repuntando
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a SIPA-MTEySS.

La noticia mas auspiciosa es que el empleo asalariado privado consolida
su recuperacion, con seis meses consecutivos de crecimiento mensual
(sin estacionalidad). Al inicio de la pandemia, la estabilidad de estos
puestos fue una fuente de incertidumbre y se desplegd un cerco de
contencion para evitar una pérdida masiva, que incluyo la continuidad de
la doble indemnizacion, la prohibiciéon de despidos y la cobertura de una
parte de los salarios privados mediante los programas ATP y Repro Il. Estas
medidas demostraron su efectividad para evitar un quiebre masivo del
empleo asalariado que, si bien perdié 195 mil puestos en el peor momento
de la pandemia, pudo evitar una caida mayor como la que se advirtié en el

empleo no registrado.

Sobre esta base mas firme, el empleo registrado acumula 84 mil puestos
de trabajo nuevos en lo que va del afio y s6lo en abril se crearon mas de
40 mil puestos, lo que representa el mayor crecimiento intermensual
de toda la serie (desde ene-12 hasta hoy). De esta manera, el empleo

registrado privado se encuentra 94 mil puestos por debajo de su nivel pre-
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pandemia, cuando aun no se ha recuperado el pleno funcionamiento de

algunas actividades de servicios de alto contacto como hoteles y
restaurantes.

Resta ver si el crecimiento de la cantidad de contagios durante la segunda
olay el consecuente aumento de las restricciones a la circulacion y a ciertas
actividades economicas podria haber detenido la recuperacion del empleo
formal en los meses siguientes. La Encuesta de Indicadores Laborales
adelanta una caida del empleo asalariado privado de -0,2% para mayo
respecto de abril, lo cual podria imprimir un ritmo mas lento a la

recuperacion en adelante.

Dentro del panorama del empleo registrado, vale destacar Ila
recuperacion del empleo industrial, cuestion que ya hemos
mencionado en informes anteriores. Los puestos de trabajo en el sector
manufacturero habian caido de manera practicamente ininterrumpida
durante toda la gestion de Cambiemos, como consecuencia de su sesgo
desindustrializador. Al observar la serie de empleos industriales desde dic-
15, practicamente no se advierte la irrupcion de la pandemia: no hay un
cambio significativo en la pendiente entre Cambiemos y el Covid-19.

Evolucion del empleo industrial asalariado registrado
En miles
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia en base a SIPA-MTEySS
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En junio del afo pasado el empleo industrial detuvo su caida y ya acumula
11 meses en alza, logrando en abril del 2021 un nivel similar al de julio de
2019. Si comparamos contra febrero 2020, el momento previo a la irrupcion
de la pandemia, la industria se encuentra 21 mil puestos de trabajo por

encima.

Mas alla de las noticias favorables en el empleo asalariado registrado
privado, el segmento que permanece mas deprimido es el de
asalariadas en casas particulares que, hasta el mes de marzo, no daba
senales de detener su caida. En abril, crecio por primera vez en 17
meses. Este timido aumento (1800 puestos, +0,4% intermensual) no

permite todavia afirmar que haya iniciado un proceso de recuperacion.

Por otra parte, hay algunas modalidades ocupacionales que estan
levemente por encima del nivel prepandemia: el monotributo, el
monotributo social y el empleo asalariado publico, la categoria de mayor
estabilidad. Cabe mencionar que el monotributo fue la categoria de mayor
caida y luego de mayor repunte. Sobre el final del 2020 volvi6 a caer y en
los Ultimos meses parece estabilizarse muy cerca del nivel prepandemia. La
categoria de autonomos, por su parte, muestra un comportamiento

oscilante, pero en los Ultimos tres meses crecio de manera consecutiva.

El primer semestre fiscal

La primera mitad del afio finalizé6 con un déficit primario de 0,5% del
PIB, un resultado que desde 2015 solo es mejorado por el primer

semestre de 2019.

Como se observo durante el comienzo del segundo trimestre del afo, en
junio la dinamica de los ingresos se colocd por muy encima de la del gasto
primario: mientras los primeros crecieron al 90% anual como consecuencia
de una muy baja base de comparacion, el gasto primario marcé un
crecimiento de 40%. No obstante, el gasto mostro una aceleracion respecto

del mes anterior, que seguramente se sostenga de cara a las elecciones.
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En la perspectiva historica, los primeros seis meses de cada ejercicio de los
ultimos seis afos alcanzaron en promedio un déficit de 1,6% del PIB, por lo
que el resultado de 2021 parece ser auspicioso en términos de disciplina

fiscal, lo cual resulta mas destacable aun por referir a un afio electoral.

El resultado primario en perspectiva
En porcentaje del PIB
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

1%
0% \
-0,59 2019 -0,5%
o 2021 -0,5% °
-2%
_3% 2018 '2,7%
49, 2015 -3,5%
- o
-5% 2017 -4,8%
-6%
20, 2016 -6,5%
- (o]

Nota: series elaboradas en base a metodologia actual.

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE).

Ahora bien, una constante del ejercicio fiscal es el deterioro hacia el
segundo semestre, el cual se profundiza particularmente en el Ultimo mes
del aflo. A menos de dos meses de las PASO no se destacan importantes
anuncios que lleven a tensionar el resultado fiscal, pero no se debe olvidar
que ya en el presupuesto se contempla una importante aceleracion del

gasto de capital.

En particular, el gasto en infraestructura ejecutado por Nacidon o via
transferencias de capital a provincias es la partida con mayor expansion en
términos reales en lo que va del 2021. El crecimiento anual de 62% por
encima de la inflacién del gasto de capital contrasta con la dinamica de
otras partidas presupuestarias que crecen en términos reales, pero a menor
ritmo (caso de subsidios a la energia y el transporte), y con el de otros

componentes del gasto que observan caidas reales respecto del

—a_
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acumulado en el primer semestre de 2020 (transferencias corrientes a
provincias, pensiones no contributivas, jubilaciones y asignaciones
familiares).

En el caso de las transferencias corrientes a provincias, si bien se observa
una notable caida respecto del 2020, se debe destacar que la base de
comparacion distorsiona el analisis ya que en la primera parte del afio
pasado estas partidas sufrieron incrementos extraordinarios. Al comparar
2021 en relacion con el 2019, lejos de una caida en términos reales se

observa un incremento de las transferencias a provincias del 31%.

El gasto de capital como el factor mas dinamico del 2021

Variacion anual en términos reales del primer semestre

62%

13% 16%

| 5 =
-8% -6%

-16%

-46%

Transferencias Pensiones no Jubilaciones Asignaciones  Subsidios Subsidios Gasto de
corrientes a  contributivas familiares Energia Transporte capital
provincias

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE).

Parte de la dinamica que se observé durante el primer semestre se
mantendra para la segunda parte del afio, aunque con algunos matices
como por ejemplo una leve recuperacion del gasto en jubilaciones de la
mano del bono de $5.000 que se pagara durante agosto a los beneficiarios
de haberes bajos. Esta iniciativa junto con los incrementos por movilidad
jubilatoria que restan en el ano debiera llevar a esa partida a empatarle a
la inflacion para finales de 2021.

En suma, se espera que el 2021 recorte a casi la mitad el déficit

primario observado durante el 2020. Un déficit primario de -3,5% del
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PIB se avizora como un escenario razonable teniendo en cuenta la
inercia que dejaron algunos componentes del entramado de politicas para
morigerar los efectos de la pandemia, asi como también las tensiones
propias de un afo electoral que movio la agenda hacia el Ultimo trimestre

del ano.

Macroeconomia de la post pandemia

La economia argentina ingresa en el tipico escenario pre-electoral en
el que ciclicamente se repiten tres elementos: a) estimulo fiscal, b)

apreciacion cambiaria y c) tensiones sobre el dolar.

En el plano fiscal (ver seccion anterior), esto se materializd en las ultimas,
donde el Tesoro tuvo que recurrir en mayor medida al financiamiento del
BCRA, a pesar de que a partir de junio la capacidad de financiamiento del
Tesoro se vio ampliada gracias a la Com. “A” 7290. Desde el 1° de junio el
crédito publico del BCRA muestra una expansion del 10,4%, la mas elevada
de los Ultimos afios con excepcion de 2020, la etapa mas algida de la

pandemia.

El crédito publico retoma la escalada
Efecto Monetario S. Publico, en % BM, acumulado desde 30/6
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a BCRA.
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A pesar de que en 2020 el efecto monetario expansivo directo del sector
publico fue mas importante que el de este afio, el 2021 gana la carrera si
se computa el efecto indirecto de la Com. "A” 7290. Esto se debe a que la
suscripcion de bonos y la consecuente liquidacion de LELIQ hicieron que el
efecto monetario de los instrumentos de regulacion monetaria sea casi

neutro en el bimestre junio-julio.

La evolucion de la liquidez bajo la lupa
Efecto Monetario, en % BM, acumulado desde 30/6
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a BCRA.

De la mano del mayor estimulo fiscal vienen las presiones sobre la liquidez
doméstica, que en un contexto de dolarizacién de carteras —como es
habitual en periodos pre-electorales- presionan fuertemente sobre el
mercado de cambios. En efecto, esta expansion de la liquidez habilito la
situacion del “perro que se persigue la cola”: a partir principios de julio
-y en respuesta al mayor volumen que estaba operando el mercado de
Contado con liqui- el BCRA y la CNV reforzaron los controles de
cambio, lo cual presioné sobre las cotizaciones paralelas y acelero las
tensiones sobre el mercado de cambios, poniendo otra vez sobre la

mesa la necesidad de nuevas medidas paliativas.

Las medidas de contencién de las corridas cambiarias en una situacion de
controles de cambio son bien conocidas: profundizacion del seguimiento

de las importaciones, intensificacion de la intervencion en los mercados
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paralelos y en el de futuros, emision do instrumentos atados al dolar —algo
gue ocurrira nuevamente esta semana, tal como fue anunciado por
Economia-, e incluso la posibilidad de observar correcciones en la tasa de

interés.

Las consecuencias de emprender este tipo de medidas de modo
descoordinado y con poco convencimiento también son bien
conocidas: en septiembre de 2020, la profundizaciéon del cepo como
respuesta a la caida sostenida de las reservas solo logré desestabilizar
el mercado de cambios, situacion que se pudo revertir inicamente con
la marcha atras respecto de esas medidas y con el viento de cola

externo motivado por el salto en el precio de los commodities.

Pero mas alla de la politica anti-corrida que se disefie a la hora de capear
la tormenta, la discusion definitoria tendra que ver con lo que ocurra el dia
después de las elecciones. En otras palabras, un manejo certero de las
presiones cambiarias no garantiza la ausencia de una devaluacion post
electoral, lo cual resulta bastante evidente a la luz de los antecedentes de
los Ultimos procesos electorales: el punto a) del primer parrafo dejara a la
economia con niveles de liquidez elevados, implicara un fuerte aumento de
los ingresos en dolares entre puntas para el periodo 2021 y hara que el

BCRA quede con un nivel de reservas muy disminuido.

El momento de definir una macroeconomia para la post pandemia se
hizo presente y los tiempos son acuciantes. La renegociacion de
pasivos con el FMI sera un elemento transversal a este proceso, y si
bien es necesario que esta negociacion llegue a buen puerto no es
condicion suficiente, tal como lo demuestra la experiencia de
Cambiemos. No debe perderse de vista un aspecto de la situacion
domeéstica que hoy resulta crucial: una nueva devaluacion seria el
golpe de gracia del régimen de inflacion moderada que hoy todavia

detenta la Argentina.
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