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Contexto Internacional

Por segundo mes consecutivo, la inflacion de los Estados Unidos subié por encima de lo es-
perado por el mercado y alcanz6 un nuevo maximo. Frente a un pronostico mensual de 0,4%,
los precios subieron un 0,6%. Sin embargo, el dato mas relevante fue la variacion anual, que
registré una suba de 5%, el registro mas elevado desde agosto de 2008 (y el mas alto desde
1992 para la inflacién nucleo). Para un referencia mas amplia, el promedio norteamericano de
los ultimos 50 afios rondé el 3% anual.

El incremento de la inflacién ya es un fendmeno mundial, y se da precisamente en momen-
tos en que las economias estan recuperando los niveles de actividad previos al comienzo de
la pandemia, situacién que ha encendido las alarmas de los principales bancos centrales del
mundo. No hay consenso sobre si el aumento de los precios son un fenomeno temporal post-
pandemia o si forma parte de un proceso mas estructural que se quedara por un tiempo, por lo
que los proximos meses resultaran cruciales.

Tanto la FED como otros paises de la OCDE sostienen que la aceleracion de la inflacion es
transitoria y se ira normalizando a medida que las cadenas de suministro interrumpidas por la
pandemia se recuperen y la capacidad de produccion vuelva a la normalidad. Por esta razén no
se esperan cambios en las tasas de interés en el corto plazo.

Contexto Nacional

La serie de medidas y restricciones tendientes a disminuir el ritmo de contagios en el pais en
medio de la segunda ola de coronavirus, terminaron por impactar en una economia que sin
sobresalir, comenzaba a consolidarse en los niveles de 2019. Si bien el gobierno mantiene la
misma preocupacion por la cuestion sanitaria que en 2020, actualmente se encuentra mucho
mas necesitado que el afio pasado de que la economia se reactive.

Esto no es ninguna novedad, ademas de las elecciones legislativas, la gestiéon no logré avan-
ces importantes en la mayoria de los indicadores econdmicos y sociales mas estrechamente
vinculados al bienestar de la sociedad, necesidad mas que urgente luego de tres afios conse-
cutivos de recesion y luego de una década de crecimiento apenas intermitente. Por esta razén,
acelerar el ritmo de vacunacion y contener el nivel de contagios es tanto una politica sanitaria,
como también econdémica, y que permite tener un pronostico favorable en los proximos meses.
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Los datos de marzo y abril mostraban valores obviamente muy buenos si se los comparaba
con respecto a los peores meses del afio pasado, aunque de manera mensual y desestaciona-
lizada, el crecimiento era timido pero sostenido. Otro ejercicio de comparacion, esta vez con
respecto a 2019, también indicaba que la economia estaba practicamente al mismo nivel. Sin
embargo, los datos de la recaudacion de abril y mayo muestran una desaceleracion, que po-
dria agravarse en los préximos meses si las restricciones se mantienen, aunque es probable
que su impacto quede circunscrito al segundo trimestre.

Dicho lo anterior, y con la particular excepcion de la inflacidn, la mayoria de los desequilibrios
macroeconomicos estan controlados, aunque en niveles subdéptimos o bajo condiciones "par-
ticulares” (como el caso del ddlar y el cepo) que tienen su utilidad en el corto plazo pero no
constituyen ninguna garantia a largo plazo. Esto le permite al Gobierno ir trabajando urgencias
sin que ninguna variable econémica desate una verdadera crisis, y poder comprar tiempo para
avanzar en la normalizacion de la economia y definir una agenda con los temas pendientes.

En ese sentido, el frente cambiario esta bajo control. El BCRA sigue recomponiendo reservasy
conserva poder de fuego para actuar sobre el délar informal si fuera necesario. Paralelamente,
los precios de los bonos y acciones continuan recuperandose desde niveles minimos. La poli-
tica fiscal y monetaria siguen bajo las reglas definidas por Guzman a fines del 2020, un mix de
manejo ortodoxo y medidas heterodoxas, donde lo fundamental fue priorizar el financiamiento
del gasto publico en el mercado de deuda local para no recurrir a la emision monetaria.

Las finanzas publicas también muestran una evolucién favorable, con una recuperacién nota-
ble de los ingresos. El rebote econémico tuvo correlato con el nivel de recaudacién, ademas
de la creacion de nuevos impuestos, el aumento de alicuotas de otros ya existentes y el desta-
cable aporte de las retenciones con los precios de las materias primas en niveles récord. Por
su parte el gasto se alivio bastante por la reduccién de intereses de la deuda luego del canje,
pero también hay menores gastos en jubilaciones, pensiones y salarios publicos. El "gasto
Covid" viene creciendo pero se encuentra en valores bastante inferiores con respecto a 2020.

Economia Real

Otro de los frentes que estan mostrando una dinamica favorable es el frente externo, que
viene registrando superavit comercial desde agosto de 2018 (con una sola excepcioén que
fue diciembre de 2020 y se vio afectado por el paro de cerealeros). Sin considerar el afio pa-
sado, la performance del primer cuatrimestre de 2021 es la mejor desde 2012, con un saldo
acumulado de 4.000 millones de délares (Gréfico 1), y a pesar de que actualmente el nivel de
actividad industrial es superior al de 2020 y también lo es la demanda de importaciones.
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GRAFICO 1: SALDO COMERCIAL ACUMULADO POR ANO - 2016/2021
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De hecho, en el primer cuatrimestre las importaciones muestran una suba anual de 37,4%
frente a igual periodo de 2020, mientras que las exportaciones crecieron cerca del 22%. Siem-
pre considerando el cuatrimestre acumulado, el comportamiento de los rubros principales ex-
portados estuvo liderado por las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) con una suba
del 53% anual y el repunte de las Manufacturas de Origen Industrial (MOI) con el 16,9%. Tanto
las exportaciones de Productos Primarios (PP) y de Combustibles y Energia (CyE), mostraron
bajas de 2,5% y 10,8% respectivamente.

Un dato destacable fue la suba de las MOI de abril (79,1%) que se debié exclusivamente a
las cantidades exportadas, dado que los precios de dichas exportaciones variaron apenas
el 1%. Si bien influye la baja base de comparacion por la pandemia, gran parte responde a la
recuperacion de la demanda de nuestros principales socios comerciales. A pesar de esto,
las cantidades exportadas de este rubro todavia se ubican 24% por debajo de los volimenes
vendidos en abril de 2019.

Contexto Provincial

Los recursos provinciales registraron en mayo un crecimiento anual real de 24% (Grafico 2) a
pesar de la desaceleracion registrada con respecto a abril. Los ingresos provinciales crecieron
42% real frente a los recursos de origen nacional que lo hicieron al 12%. De esta manera, se
acumulan 9 meses consecutivos en terreno positivo, que ademas son los primeros desde el
estallido de la crisis a mediados de 2018. A pesar de la recuperacion, los recursos actuales se
encuentran todavia un 5% en términos reales por debajo de los valores del 2018.
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GRAFICO 2: RECURSOS DE LA PROVINCIA DE CORDOBA POR ORIGEN (VARIACION REAL % ANUAL)
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Nota: * En base a inflacidn interanual a cada mes (IPC Cérdoba hasta abril 2021 y estimacion propia para el mes de mayo 2021).

Fuente: Ministerio de Finanzas.

( LA SEMANA EN NUMEROS (11-06-21) )
COTIZACION % SEMANAL % EN 2021
Doélar BNA $100,00 0,0% 12,0%
Délar BNA + 65% $ 165,00
Délar BCRA (DIC-21) $11475  Devaluacion 36,4%
Délar BCRA + 65% (DIC-21)  $189,34
Euro $116,50 0,0% 11,2%
Real $19,80 0,0% 13,8%
Merval 66.094 -0,1% 29,0%
Tasa BCRA (Leliq) 38,0% 0,00 p.p. 0,00 p.p.
Reservas uls 42.618 1,3% 8,6%
Novillo Liniers (INML) $169,90 -8,1% 14,9%
Soja $31.100 21% 7,9%
Maiz $19.550 -0,8% 14,0%
Trigo $20.880 0,8% 9,6%
Petréleo uSs 70,8 2,0% 46,0%
Fuentes: Banco Nacion, Rofex, Merval, BCRA, Mercado de Liniers,
\_ Mercado de Rosario y West Texas Intermediate (WTI) Y,
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