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Comercio Exterior

= Los términos de intercambio en el 1° trimestre de 2021 fueron los mejores
para nuestro pais desde el Gltimo trimestre de 2014, y el tercer mejor
registro del indice en, al menos, los Gltimos 35 afios.

= Las exportaciones crecieron en el periodo enero-abril un 21,8%. 16,3 p.p.
del incremento estan explicados por el efecto de la mejora en los precios.

= Las importaciones llevan un incremento acumulado de 37,4% en los
primeros cuatro meses de 2021. Los precios explicaron apenas 3,1 p.p. del
incremento, mientras las cantidades explicaron 33,2.

Politica Monetaria y Cambiaria

= Con el aporte de las cadenas agro, contintian amplidndose las reservas
tanto brutas como netas del Banco Central.

= Repuntan las proyecciones de inflacién minorista para 2021. No obstante,
una baja del crecimiento de la base monetaria, acompafiada de un menor
ritmo de devaluacion, limitaria las expectativas de subas en el IPC.

Actividad Economica

= Elrebrote de coronavirus limita la recuperacién econémica.

= Las tasas de actividad y desempleo mostraron un fuerte deterioro el afio
pasado, con una potencial recuperacién en ciernes para este 2021.

= El personal suspendido se redujo por onceavo mes consecutivo.
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Comercio Exterior

Los términos de intercambio le sonrien
a la Argentina y se fortalece la balanza
comercial

Las exportaciones en abril totalizaron US$ 6.143
millones, creciendo un 40% interanual, y marcando
el mayor valor para dicho mes desde 2014. El
acumulado en el primer cuatrimestre alcanzé US$
21.550 millones y se ubica como el mejor
desemperfio exportador para el periodo desde el afio
2012, el ultimo boom del precio de los commodities.

Evolucién mensual de las exportaciones, importaciones y saldo
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Las exportaciones en el 1° cuatrimestre
aumentaron 21,8%, principalmente como
resultado de las subas en los precios de nuestros
productos exportables (fundamentalmente las
Manufacturas de Origen Agropecuario), que
explicaron 16,3 puntos porcentuales de dicho
incremento, aunque las cantidades también
crecieron un 4,8 pp.

Del andlisis de las exportaciones por grandes rubros,
se destac6 el crecimiento del 53% en MOA,
fundamentalmente por mayores valores de ventas
de harinay pellets de soja. Las MOI se incrementaron
16,9% principalmente por mayores ventas de
material de transporte terrestre. Los despachos de
Combustibles y Energia fueron 10,8% menores,
mientras que las exportaciones de Productos
Primarios cayeron 2,5%, debido a las menores
ventas de cereales.

Las exportaciones del complejo soja
representaron el 30% de las exportaciones del
cuatrimestre, y explicaron gran parte de la
mejora en el balance. Las mismas sumaron US$
6.980 millones, una suba de 82,1% en términos
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interanuales (US$ 3.146 millones), producto de un
aumento en las cantidades exportadas del 29,3% y
un crecimiento en los valores de exportacién de
40,4%. Las cotizaciones internacionales se
incrementaron en promedio un 48,6% en aceite de
soja, 46,6% en poroto de soja; 37,7% en harina y
pellets y 22,3% en biodiésel.

Efecto precio y efecto cantidad sobre importaciones y exportaciones. 1° Cuat. 2021
Variacién (p.p.) Efecto Precio (p.p.) Efecto Cantidad (p.p.)

Exportaciones 21,8 16,3 4,8
Productos primarios (PP) -2,5 141 -14,6
Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 53,0 248 22,7
Manufacturas de origen industrial (MOI) 16,9 29 13,7
Combustibles y energia (CyE) -10,8 12,6 -20,7
Importacién 374 3,1 33,2
Bienes de capital (BK) = 47,0 -0,1 47,2
Bienes intermedios (BI) i ,"v"j? 42,3 15,4 234
Combustibles y lubricantes (CyL) < w‘«)/ 24 -10,7 14,6
Piezas y accesorios para bienes de capital (PyA) 44,0 -1,3 45,9
Bienes de consumo (BC) 19,7 28 16,5
Vehiculos autemotores de pasajeros (VA) 37,0 -85 49,7

@BCRmercados en base a INDEC

Las importaciones también se incrementaron
ostensiblemente en lo que va del aifio, con un
crecimiento acumulado del 37,4% en los
primeros cuatro meses de 2021. Sin embargo, a
diferencia de lo que ocurre con las exportaciones, el
incremento no se explica tanto por precios como si
por las cantidades; los precios explican 3,1% pp del
incremento, mientras la suba de las cantidades
explica los restantes el 33,2 pp. Entre los rubros, la
importacion de bienes de capital aument6 47%,
mientras que los bienes intermedios crecieron
42,3%, con las PyA aumentaron un 44%.

La favorable relacién de precios internacionales
para Argentina se plasma en la mejora de los
términos de intercambio, que en el 1er trimestre
de 2021 fueron los mejores que tuviera nuestro
pais desde el ultimo trimestre de 2014, y el
tercer mejor registro del indice en, al menos, los
ultimos 35 aifios. Ello contribuyd a la mejora del
resultado de la balanza comercial en el periodo, que
totaliz6 un saldo positivo de US$ 4.001 millones.

Términos de intercambio
@BCRmercados en base a INDEC
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Politica Monetaria y Cambiaria

Con el aporte de las cadenas agro,
continian ampliandose las reservas del
Banco Central

Luego de perforar el piso de los US$ 4.000 millones
en febrero de este afo, las reservas internacionales
netas vienen mostrando una recuperacion de la
mano de la liquidaciéon de divisas de las diversas
cadenas agroindustriales.

BCRA: Reservas Brutas y Reservas Netas
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A la espera de nuevas asignaciones de DEG, las
reservas brutas también vienen mostrando un ritmo
de recuperaciéon que atenta las proyecciones
devaluatorias al menos en el corto plazo.

Como se destacara en el Informativo Semanal
N°2005, la liquidacion de divisas de Ila
agroindustria en los primeros 5 meses del afio
supero los US$ 13.300 millones, al tiempo que las
reservas netas han crecido casi US$ 3.000
millones en lo que va del afio. Con este aporte de
divisas de los sectores agroexportadores, se
reafirma el rol del campo como actor de peso en la
estabilidad cambiaria y macroecondmica del pafs.

Reservas Netas del BCRA

Repuntan las expectativas de inflacion
minorista para 2021

El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)
publicado por el BCRA al finalizar el mes de mayo
mostré un leve incremento de las expectativas de
inflacién anual. Las mismas se incrementaron en un
punto, y el promedio de estimaciones se ubica en
48,3% de inflacion minorista anual para 2021.
Previo a la publicacion del IPC nivel general
correspondiente a mayo se espera un alza del 3,6%.

Evolucion de las expectativas de precios
Relevamiento de proyecciones de IPC nivel general
@BCRmercados en base a BCRA
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No obstante, mes a mes se viene desacelerando
la variacion interanual de la base monetaria.
Luego del maximo crecimiento del 83%
interanual en agosto del 2020, comenz6 a bajar
progresivamente y al 8 de junio de este afio
muestra una suba del 26%.

A su vez, el ritmo de devaluacién decrece. Luego de
devaluarse la moneda mas de un 3,38% en enero, la
devaluacién mensual ha ido disminuyendo y, en el
ultimo mes de mayo, el tipo de cambio nominal
crecié un 1,08%. La reduccion del crecimiento de la
base monetaria, acompafiada de un menor ritmo de
devaluacién, explica la progresiva baja de
expectativas de inflacién que se esperan luego del
mes de mayo para lo que resta del afio.

Reservas Internacionales
Cuentas Corrientes en Otras Monedas (encajes)
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Actividad economica

El rebrote de coronavirus limita la
recuperacion economica

El EMAE del mes de marzo (Ultimo publicado) ya
muestra una caida del 0,2% con relacién a febrero. A
pesar de haber sido un mes con mayoria de sectores
econdmicos abiertos y funcionando, aunque con
restricciones, la retraccion de la actividad comenz6
a evidenciarse y es de esperar que los datos de abril
y mayo muestren una baja mayor de la actividad.

Estimador Mensual de Actividad Econémica
(EMAE)
Serie desestacionalizada. 2004 - Marzo 2021
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Sin embargo, la variaciéon interanual negativa se
viene achicando mes a mes, y hay expectativas
positivas por los avances en la campafia de
vacunacion, que permitird una mayor reapertura
econémica.

El nivel de actividad econémica no se encuentra lejos
de los niveles pre pandemia y en la medida que el
cierre de actividades no se profundice, se proyecta
que antes de fin de afio el nivel de actividad
econdmica supere los niveles previos a la aparicién
del coronavirus en Argentina. No obstante, este
nivel de actividad muestra una recuperacion
econdmica muy heterogénea: mientras la
construccion y la industria manufacturera ya estan
44% y 29% por encima de los niveles pre pandemia,
los hoteles y restaurantes siguen mas de 22 puntos
por debajo de los niveles del afio pasado.

En el Relevamiento de Expectativas de Mercado
(REM) se espera un crecimiento promedio del
PIB en torno al 6% para 2021. Sin embargo,
todavia faltara tiempo para una recuperacion
completa luego de la baja de casi 10 puntos que
experimenté el producto el afio pasado.
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Las tasas de actividad y desempleo
mostraron un fuerte deterioro el aiio
pasado, con una potencial recuperacion
en ciernes para este 2021

La desocupacién en el 2020 se ubic6 en un promedio
anual del 11,5%, con la pandemia profundizando el
deterioro de los mercados laborales. Luego de tocar
un maximo de 13% en el segundo trimestre del
2020, a fin de afio bajo al 11% y se espera que
contintie bajando en el ler trimestre del afio, a
publicarse a fines de mayo.

No conforme con ello, la pandemia llev6 la tasa de
actividad (que mide a la poblacién econémicamente
activa con relacion a la poblacion total del pais) a
minimos histoéricos. Es probable que el contexto de
COVID-19 haya desalentado la buisqueda de trabajo
en vistas del complejo panorama econdémico.

Tasas de actividad y desocupacion
Promedios anuales 2003-2021
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En este sentido, el empleo privado registrado
mostro un tenue pero sostenido crecimiento en
el primer trimestre del afio. Otro buen indicador
laboral es la continua reducciéon del personal
suspendido, que bajé por onceavo mes
consecutivo. En abril del 2020 mas de 620 mil
personas se encontraba suspendidas, mientras que
en este abril el nimero se habia reducido a 150 mil.

Aun resta definirse el panorama de salarios reales en
este 2021. Datos preliminares y sectoriales
muestran tenues alzas por encima de la evolucion
del Indice de Precios al Consumidor. La generacién
de empleo también se hace determinante en pos de
asegurar mejoras en la macroeconomia. Durante
2020 se lleg6 a disponer de la misma cantidad de
empleo formal del afio del 2012, en linea con el
estancamiento de la economia.
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