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Contexto Internacional

En el plano internacional no hubo grandes novedades, salvo el guifio de la FED a los mercados
de que los estimulos monetarios se mantendran al menos hasta el 2022. Por su parte, la Cepal
difundié un nuevo informe en el que describe la situacion de los paises de América Latinay el
Caribe, y sus perspectivas econémicas mas alla de la crisis del COVID-19.

En términos generales, el organismo estima que la region crecera este ano 5,9% y luego se
desacelerara en 2022 (creciendo cerca del 3%), algo esperable ya que este afio gran parte del
crecimiento corresponde al rebote frente a la crisis del 2020. En un contexto donde la pande-
mia continda presente y amenazante, la recuperacion se enfrentara con algunos problemas
que vienen de larga data en la region y que la crisis agudizé, como la baja inversion y produc-
tividad, la informalidad, desocupacién, desigualdad y pobreza. El pronéstico de crecimiento
para Argentina es de 7,5% en 2021 y de 2,7% en 2022.

Contexto Nacional

También proveniente desde el exterior, el gobierno esta recibiendo dos ayudas fundamentales
para recomponer reservas y llegar a fin de afo con estabilidad y control de la brecha cambiaria:
el envio de los DEG’s del FMI y la fuerte liquidacion del sector agroexportador. En el ultimo
mes las reservas netas siguieron creciendo (aunque a un ritmo inferior), a pesar del incremen-
to de importaciones de bienes y servicios producto de la recuperacion econémica. Los proxi-
mos meses seran aun mas desafiantes por la concentracion de vencimientos en ddlares, una
menor liquidacion esperada del agro y una mayor demanda estacional de délares.

El pais recibié en agosto mas de USD 4.300 millones en Derechos Especiales de Giro (DEGs)
que el FMI reparti6 a todos los paises miembros, con un impacto neto en las reservas de USD
3.400 millones a los ultimos dias de agosto, debido a que el BCRA acumulaba en el mes un
saldo negativo generado por las intervenciones en el mercado de cambios y pagos de deuda.
Por su parte, la agroindustria lleva liquidados entre enero y agosto de 2021 mas de 23 mil mi-
llones de délares, un 74% superior a lo liquidado de igual periodo del 2020.

Segun la Camara de la Industria Aceitera de la Republica Argentina (CIARA) y el Centro de Ex-
portadores de Cereales (CEC), la liquidacion de agosto marcé un récord para dicho mes, supe-
rando por un 18,6% al maximo histérico previo, que era agosto de 2011. El registro acumulado
en el aflo también se ubicara dentro de los mas altos de la historia.
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Por su parte, el BCRA difundio el Relevamiento de Expectativas de Mercado de agosto, informe
que refleja la perspectiva econdémica de mas de 40 consultoras, centros de estudios locales, en-
tidades financieras y analistas extranjeros. A una semana de las PASO, el REM mejoré las pers-
pectivas de crecimiento para los ultimos meses del aiio, que cerraria con una suba de 7,2%.
Con un leve descenso de la inflacidn en septiembre y octubre, la tendencia cambiaria a partir de
noviembre y se mantendria a lo largo del verano. El afio cerraria con una suba de 48,4%.

Tanto las exportaciones y las importaciones totales fueron corregidas al alza (por unos USD
$2.000 millones en ambos casos) y se espera que el desempleo del segundo semestre se
ubique en 10,8%, estacandose en 10,5% en el tercero y cuarto trimestres. Ademas, hubo un
recorte en la proyeccion del ddlar oficial, donde se estima que finalice el 2021 en $105,8.

Economia Real

La recaudacion sigue creciendo por encima de la inflacion, acumulando una racha de 12 me-
ses consecutivos, debido al mayor ritmo de actividad pero también a la baja base de compara-
cién. De manera interanual, la suba fue 64,2% frente una inflacién estimada del 52%, que repre-
senta una suba de 12 puntos reales con respecto a 2020 (Grafico 1). A precios constantes de
agosto de 2019, la recaudacion de este afo se ubica un 8,1% por encima de 2020y 2,6% por
encima de lo recaudado en 2019. Siguiendo con este calculo, fue el mejor agosto desde 2015.

En lo que va del afo, la recaudacién acumula una suba de 67% i.a. (+14% i.a. a precios cons-
tantes) y con respecto a 2019 se mantiene practicamente en el mismo nivel (+0,1% i.a.).

GRAFICO 1: RECURSOS TRIBUTARIOS REALES (VAR. % ANUAL) - 2019/2021
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Elaboracién propia en base a INDEC Y AFIP
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El buen momento que atraviesa la recaudacion contrasta con las dificultades que esta comen-
zando a enfrentar el Tesoro para financiar el déficit publico. Finalmente agosto encendié la
primera luz amarilla para la estrategia de Martin Guzman en la busqueda del sendero de sos-
tenibilidad de las cuentas publicas, que implica la reduccién progresiva del déficit y el menor
financiamiento del mismo con emision.

Tanto por factores estacionales como por algunos mas estructurales, por primera vez desde
junio de 2020, el Tesoro no logré renovar todos los vencimientos y el "roll-over" de agosto
se ubicé en el 98% (aunque en el afio ronda el 125% de lo captado en el mercado de deuda
comparado a los vencimientos en igual periodo). La composicion de las fuentes financieras
actualmente estan en 35% de deuda y 65% emision (el Presupuesto 2021 contempla 40%/60%),
situacion inversa a la observada durante el primer semestre de 2021, donde se habia finaliza-
do con una proporcion 62% de deuda y 38% de emision.

( LA SEMANA EN NUMEROS (03-09-21) )
COTIZACIGN % SEMANAL % EN 2021
Délar BNA $103,00 0,2% 15,4%
Délar BNA + 65% $169,95
Délar BCRA (DIC-21) $10990  Jevaluacion 30,6%
Délar BCRA + 65% (DIC-21) $181,34
Euro $119,00 0,0% 13,6%
Real $20,00 0,0% 14,9%
Merval 74.735 2,1% 45,9%
Tasa BCRA (Leliq) 38,0% 0,00 p.p. 0,00 p.p.
Reservas uSs 46.094 -0,4% 17,5%
Novillo Liniers (INML) $172,30 -0,6% 16,5%
Soja $32.900 -3,1% 14,1%
Maiz $18.550 -0,3% 8,2%
Trigo $22.360 0,3% 17,4%
Petréleo uSs 69,0 0,3% 42,3%
Fuentes: Banco Nacion, Rofex, Merval, BCRA, Mercado de Liniers,
\_ Mercado de Rosario y West Texas Intermediate (WTI) )
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