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Actividad Economica

= La actividad industrial mejoré en diciembre de 2020. No obstante, el afio
cierra con una caida interanual del 7,6%.

= El incremento del indice de salarios se ubicé 3,1 puntos porcentuales por
detras del aumento del IPC en el afio 2020.

= Laactividad economica en Santa Fe exhibe una caida interanual de 5,7%
en el perfodo acumulado enero-noviembre de 2020.

= Laproduccién santafesina de biodiesel alcanz6 un minimo de al menos una
década en 2020 con 893.907 toneladas.

Politica Monetaria y Cambiaria

= Las reservas netas alcanzaron un nuevo piso en febrero con US$ 3.943 M,
en tanto aumentaron los depdsitos en ddlares.

= Lainflacién de enero va en linea con las expectativas inflacionarias para el
2021.

= La tasa de expansidn de la base monetaria se ubica en 58 % interanual,
cayendo respecto al mes anterior pero ubicindose aun en niveles
relativamente altos respecto a la historia reciente.

Comercio Exterior

= Argentina termind el 2020 con el nivel de comercio exterior mas bajoen 11
anos.

= Se profundizaron los déficits comerciales con China, Brasil y Paraguay,
mientras se redujeron los saldos negativos con Estados Unidos y Alemania.

= El afo pasado cayeron con fuerza las cantidades exportadas, aunque el
derrumbe del valor en délares fue atin mas alto.

Santa Fe: Panel de Indicadores Econémicos
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Actividad Econémica - Argentina

La actividad industrial cayo por tercer ano
consecutivo en 2020

Los ultimos datos publicados por INDEC respecto al
indice de Produccién Industrial manufacturero
(IPI manufacturero) muestran una suba de 4,9%
interanual para el mes de diciembre de 2020. No
obstante, en el periodo acumulado anual del ultimo
afo se presenta una caida del 7,6%.

Variacion % acumulada anual del indice de produccion

industrial manufacturero (IPI)
@®BCRmercados en base a datos de INDEC
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De esta forma, no solo se refleja una contraccion en
la actividad industrial por tercer afio consecutivo,
sino que en el ultimo afio se observo la mayor
disminucion interanual desde el afio 2018.

En cuanto a los sectores incluidos en el indice, solo
el 25% exhibi6 un crecimiento en la produccion
industrial, aunque fueron claves para sostener la
actividad ya que mantienen una ponderaciéon no
menor del 43% en el indice general. Entre ellos se
encuentran “Alimentos y bebidas” (70,23%),
“Productos de tacabo” (70,71%), “Sustancias y
productos quimicos” (72,43%) y “Maquinaria y
equipo” (T4,14%).

Variacion % acumulada en 2020 de los sectores componente

del Indice de produccion industrial manufacturero (IPI)

@BCRmercados en base a datos de INDEC
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Mientras que el 75% restante de actividades
industriales obtuvo una caida en la produccién.
Entre los sectores mas afectados se identifican “Otro
equipo de transporte” (137%), “Prendas de vestir,
cuero y calzado” (132,9%) e “Industrias metalicas
basicas” (122,6%).

El indice de salarios volviéo a ubicarse por
debajo del IPC en el ultimo aino

El indice de salarios total, tanto del sector registrado
como no registrado, alcanzé un incremento del 33%
en el afio 2020. Por otro lado, si se observa la
evolucién del Indice de Precios al Consumidor (IPC)
de cobertura nacional, se registra un aumento del
36,1% en el mismo periodo. De esta forma, el
crecimiento del salario se ubicé 3,1 puntos
porcentuales por detrds del aumento de precios
regidos por la canasta de bienes contempladas en el
IPC.

Variacién % anual del indice de salarios e IPC nacional. Aiio
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Si se compara con afios anteriores, en 2017 se
observd un aumento del salario real del 2,7%
mientras que a partir de los afios subsiguientes los
resultados netos fueron negativos. En 2018 se
registra el mayor retroceso de los ultimos afios en el
salario real, con una caida de 17,9%, mientras que en
2019 la baja alcanzé el 12,9%.

Por ultimo, al observar la evolucién de los agregados
macroeconémicos (PBI), el consumo privado a
precios constantes ha mantenido la misma dinamica
del salario real en términos generales. Desde el afio
2018 presenta retrocesos, aunque en el ultimo afio
se acrecienta la caida con una variacién negativa
interanual del 17% al tercer trimestre del afio, segiin
los datos publicados por INDEC.
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Actividad Econdmica - Provincia de Santa Fe

La actividad economica santafesina en
enero-noviembre de 2020 exhibe una caida
interanual de 5,7%

El Indicador Sintético de Actividad Economica de
Santa Fe (ISAE) publicado por el IPEC registr6 en
noviembre de 2020 una suba de 1,8% frente al mes
de octubre. Sin embargo, considerando el periodo
enero-noviembre de 2020 el resultado acumulado
registra un retroceso interanual de 5,7%.

Indicador Sintético de la Actividad Econdmica de Santa Fe (ISAE)y

Estimador Mensual de Actividad Econémica de Argentina (EMAE)
@BCRmercados en base a datos de IPEC e INDEC
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Al evaluar el comportamiento de las series
componentes del ISAE en noviembre de 2020, se
encuentra que todas crecieron en relacién al mes
anterior: Ingresos  Brutos  subi6  5,2%;
Patentamiento y transferencias de autos un 3,7%;
Energia un 3,6%; Gas Industrial aumenté un 1,2%;
Gasoil un 1,0% y Empleo un 0,2%.

En la comparacién interanual, el ISAE present6 una
caida en noviembre de 0,7% respecto al mismo mes
del ano previo. A su vez, el indice se ubica en un valor
minimo desde el afio 2012 para dicho mes.

Variacién porcentual interanual del Indicador Sintético de la Actividad

Econdmica de Santa Fe (ISAE)
®BCRmercados en base a datos de IPEC
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No obstante, es importante destacar que tras
alcanzar una caida interanual del 22% en el mes de
abril, se logré una rapida recuperacion y el dltimo
dato mensual presenté la segunda menor
disminuci6n interanual del afio 2020.

En 2020, la produccion de biodiesel cayo a
un minimo de al menos una década

La produccién de biodiesel en 2020 alcanz6 893.907
toneladas en la provincia de Santa Fe, indicando una
caida del 45% respecto al aflo previo y un minimo de
al menos una década.

De esta forma, la industria de biodiesel consolida
una contraccion productiva por tercer afio
consecutivo, luego del récord de los ultimos 10 afios
en 2017 con 2,12 millones de toneladas.

Produccién de biodiesel en Santa Fe y participacién a
nivel nacional

@BCRmercados en base a datos de la Secretaria de Energia
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Es importante destacar que la elaboracion del
biocombustible se encuentra estrechamente
vinculado a la economia santafesina. A pesar del
gran ajuste productivo, la provincia aumenté
levemente su participacion a nivel nacional hasta el
77%.

Por ultimo, en materia de comercio exterior, el
biodiesel es uno de los principales productos
exportados. Segun los ultimos datos publicados por
IPEC hasta noviembre de 2020, es el sexto producto
en las exportaciones de Santa Fe con US$ 347
millones. Si se compara con el afio 2019, se observa
una merma por US$ 167 millones o del 32% para el
periodo considerado.

Cérdoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
Tel.: 54 341 525 83 00 / 410 26 00 Int. 1330
iyee@ber.com.ar

www.ber.com.ar

W @BCRmercados




DIRECCION f
DE INFORMACIONES
Y ESTUDIOS ECONOMICOS

.....

BCR. Newsletter de Coyuntura Economica - Febrero 2021

Politica monetaria y cambiaria

Las reservas netas alcanzan un nuevo
piso en febrero con US$ 3.943 M y
aumentaron los depodsitos en dolares

Al 7 de febrero de 2021, las reservas netas en poder
del Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA),
se calculan en US$ 3.943 M (-3,4% variacion
mensual), equivalentes al 10% de las reservas
brutas informadas. Esta disminuciéon se debe,
fundamentalmente, a las ventas netas de divisas por
parte del BCRA para el pago de obligaciones del
sector publico nacional, principalmente con
organismos internacionales. Por otro lado, las
compras netas de divisas que realiza la autoridad
monetaria en el MULC siguen dando un saldo
superavitario, acumulando US$ 300 M desde el 7 de
enero al 7 de febrero.

BCRA: Reservas Brutas y Reservas Netas
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Las compras en el Mercado Unico y Libre de Cambio
(MULC) responden, principalmente, al ingreso de
dolares por exportacidn de cereales y oleaginosas.
Esto permitio al BCRA vender reservas al tesoro sin
deteriorar fuertemente su balance. De esta manera,
las reservas brutas, alcanzan US$ 39.174 M (-1,0%
var. mensual). Los encajes por depdsitos en
ddlares, que son fondos transitorios para el BCRA,
siguieron aumentando alcanzando US$ 11.485 M el
7 de febrero (4,9% var. mensual). Actualmente casi
1 de cada 3 doélares en las reservas brutas del BCRA
es propiedad de depositantes en ddlares.

La inflacion de enero va en linea con las
expectativas inflacionarias de 2021

En enero, la inflacion que publica el INDEC
alcanzo6 el 4%, muy por encima de la tasa del 3%
pagada por un plazo fijo minorista. La inflacién
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nucleo viene aumentando sostenidamente en la
ultima parte del afio 2020 y principios de 2021. La
mayor tasa de circulaciéon del dinero a raiz de la
apertura de la cuarentena y el déficit presupuestario
de 2020 son los principales causantes del
incremento de la inflacion de los ultimos meses. El
aumento de la demanda de dinero a principios del
2020 fue circunstancial, debido al cierre total de la
economia. A medida que la actividad se fue
recuperando, el aumento en la oferta monetaria
comenzd a ejercer presion en la economia real
haciendo que los precios de mercaderias, que antes
no tenian mercado, se ajusten hacia arriba. El
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM),
que publicé el BCRA para enero, anticipa una
inflacion del 3,4% mensual promedio para 2021
esperando en diciembre una tasa interanual del
50%. Analistas estiman que hasta 12 puntos
porcentuales de la tasa de inflacién serian por
ajustes en precios regulados por el gobierno.

La tasa de expansion de la base
monetaria cae al 58% interanual pero
sigue en maximos

En lo que va del mes de febrero, la base monetaria
sigue un ritmo de expansién del 58% interanual.
Este valor se encuentra por debajo del mes de enero
(61% interanual) y con un menor crecimiento
observado desde los maximos alcanzados en agosto-
octubre de 2020 (82% interanual). Aun asi los
valores se encuentran muy por encima de otros
afios, convirtiéndose en una barrera importante
para controlar las expectativas inflacionarias.

Expasion base monetaria en términos anuales / IPC CABA
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Comercio Exterior

Argentina terminé el 2020 con el nivel
de comercio exterior mas bajo en 11
ahos

Tal como se anticipara el mes pasado, las
exportaciones del afio 2020 cerraron con su peor
desempeifio desde el 2009. Los envios externos
anuales totalizaron US$ 54.884 y las importaciones
sumaron US$ 42.356, resultando en un supéravit
comercial acumulado en 2020 de US$ 12.528. Al
igual que la fuerte crisis mundial del 2009, la crisis
global derivada del coronavirus impacté
considerablemente el comercio exterior argentino.

Luego de 27 meses consecutivos de superavit
comercial, el saldo comercial de diciembre
mostréo un déficit de US$ 364 millones. El
resultado negativo del ultimo mes del afio puede
atribuirse parcialmente a la interrupcion forzada de
la actividad en terminales portuarias
agroindustriales debido a las medidas de fuerza
gremiales que se extendieron durante casi todo el
mes. Si bien es probable que los datos de los
préoximos meses muestren una baja del déficit o un
regreso del supéravit comercial, no debe perderse
de vista que el superavit fue decreciendo a lo largo
de todo 2020. Esto se atribuye a fuertes incrementos
en las importaciones sin un correlato de magnitud
similar en las exportaciones.

Variacién Interanual (mes/mes) de la Balanza

Comercial

Mes Exportaciones Importaciones  Saldo Comercial
1/2020 -0,6% -16,1% 173,9%
2{2020 -2,8% -20,1% 151,1%
3/2020 -15,7% -19,8% -1,9%
4/2020 -18,9% -30,1% 21,1%
5/2020 -16,3% -31,8% 35,3%
62020 -8,6% -20,8% 39,0%
7/2020 -16,3% -29,6% 52,7%
8/2020 -11,3% -20,3% 22,4%
9,/2020 -18,0% 3,2% -66,6%
10/2020 -20,7% -2,8% -62,3%
11/2020 -25,6% 20,7% -89,1%
12/2020 -34,1% 24, 7% -116,2%

{@BCRmercados en base a INDEC

Del andlisis de saldos comerciales bilaterales clave,
se tiene que el déficit con China se increment6 un
40% interanual, totalizando US$ 3.414 M. Por otro
lado, se redujo un 50% el déficit con EE.UU.y un 30%
con Alemania, cerrando el 2020 con un comercio
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deficitario de US$ 1.098 y 1.264 M, respectivamente.

En lo que respecta al MERCOSUR, Argentina duplicd
el déficit comercial con Paraguay, que cerro el afo
pasado con un saldo negativo de US$ 1.345 M. En el
caso de Brasil, el comercio exterior cambid de signo,
pasando de un superavit de US$ 300 M en 2019 a un
déficit de casi US$ 700 M en 2020.

Comercio internacional con bloques econémicos.

Airo 2020.
@BCRmercados en base a INDEC
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El ano pasado cayeron con fuerza las
cantidades exportadas, aunque la caida
del valor en ddlares fue mayor

En 2020, el tonelaje de mercaderias exportadas se
recortd en un 9% respecto de 2019, pero el valor
exportado tuvo una reduccién adn mayor del 16%,
seguin datos del INDEC. Analizando los principales
complejos agro y el petroquimico, se tiene que la
suba de precios compensé parcialmente la menor
cantidad exportada del complejo soja. Lo opuesto
sucedié con el trigo, mientras que el maiz mejord
levemente tanto en valor como en volumen.

Cantidades (tn) Valor (USS)
Complejo vs. 2019 vs. P:om 5 vs. 2019 vs. P!om
5 afios

Complejo Soja -20% -15% -13% -15%
Complejo Maiz 2% 418% 2% 41%
Complejo Trigo -6% 5% -13% 3%
Complejo Petroquimico 15% 78% -25% 3%
Complejo Cebada -26% -16% -31% -17%
Complejo Girasol -30% -10% -26% -10%
Complejo Carnes 10% 74% -16% 27%
Total general -9% 10% -16% -9%

@BCRmercados en base a INDEC

Asimismo, un desmejorado panorama de precios
redujo el valor exportado en carnes, aunque
crecieron las cantidades comercializadas.
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Santa Fe: Panel de indicadores economicos*
Var % interanual

Indicadores ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20 jun-20 jul-20 ago-20 sep-20 oct-20 nov-20 dic-20 Var % acum.

Indicador Sintético de
Actividad Econdmica (ISAE)
indice Provincial de la

-0,5 -4,1 -11,5 -85 -3,0 -2,8 -3,4 -0,7 -5,7

-11,8 -11 -111 -10,2
Actividad Industrial (IPAI) - & .
Evolucion del empleo en el
; -0,7
Gran Rosario
Recaudacion real de Ingresos
0,33

Brutos (1)
Patentamiento de motos Okm

-9,9

Patentamiento de autos Okm
Patentamiento de maguinaria
Okm

Pernoctaciones turisticas (2)

Ventas de supermercados -10,1 -3,6 -11,7 -0,7

Permisos de edificacidn
Empresas constructoras en
actividad

Despachos de cemento

Consumao eléctrico Grandes
Usuarios Mayores - GUMAS
Gas Entregado a Grandes

-15,1 -16,3

Usuarios industriales

Exportaciones

Embarques de granos,
subproductos y aceites
Ingreso de camiones de
granos al Gran Rosario

Produccion de leche (3}
Faena bovina -0,3 -4,7

Faena porcina -1.4
Faena aviar -4,0 -6,0 -3,8
Industrializacion de soja -8,3 -6,0 -3,6

Industrializacion de girasol

Industrializacian de trigo
Produccion de bioetanol

Produccidn de biodiesel :
{@BCRmercados en base a datos de CAFAM, DNRPA, Min. Economia de Santa Fe € IPEC, Min. de Produccidn de Santa Fe, INDEC, CAMPMESA, ENARGAS, MAGYP,
CECOA, Sec. Energia de lo Nocion y Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nocion.

*Datos actualizodos al dic 18/02/2021

{1} Var % acumuloda enero-noviembre 2020 estimado en base o ISAE y dotos de recaudacion

(2} Dotos de INDEC para lo ciudad de Rosario, Sonta Fe v Rafaelo.

(3) Estimado en base o dotos de Min. de Produccion de Santa Fe y MAGyP
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