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La segunda ola de Covid-19 ya es un hecho: se alcanzo6 el record de

casos diarios en abril con 29.472 casos el 16/04. El maximo de la
primera ola habia sido de 18.236 casos el 21-10-2020.
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Il Casos CABA I Casos PBA i Casos Resto . En abril del 2021 se alcanzé el record
25000 ) ) ) de casos, pero aun no sabemos
» El promedio de casos cada 7 dias

20000 - .
todavia se encuentra por debajo de la
primera ola fuera de AMBA (8.225 vs
9.688 de la primera ola), pero en PBA

15000 y CABA ya se encuentra por encima
(11.840 contra 5.662 y 2.898 contra
1.315 respectivamente).
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‘ « A diferenciade la primeraola, la
velocidad del crecimiento de casos
“| preocupa (ver pendientes promedios).

\
s " i WA

,.f...riiiiiH'H'I“'HH!!HM!MHNN“M“"m”“N.umlII|||m|““““ ‘“““NNNN““W \“”HNH HHIHN"HW HN”““ ‘“Hl"““|”|\|W||||!|H|||||||| MHHI‘

0

* El segundo pico no es estrictamente
una ola, estd asociado a la mayor

circulacion producto de las reuniones
de fin de afio y la movilidad por la

5 reactivacion del turismo interno.
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Fuente: CEPA en base a Ministerio de Salud.



Febrero: lainflacion fue de 3,6%, lo que ubica el valor interanual en 40,6%

Distribucién espacial de casos: Porcentaje de casos diarios sobre el total por area

» Los primeros contagios en la
primera ola de Covid-19 estuvieron
concentrados en el AMBA y fueron
“drenando” hacia el resto del pais
lentamente, en la medida en que se
aligeraban las restricciones.

El desplazamiento de los picos
permitio preparar el sistema de
salud y derivar casos entre
jurisdicciones para esquivar las
congestiones en camas.

La 2da ola presenta un desarrollo
mas homogéneo, lo que implica que
si se alcanzan picos de saturacion
en el sistema sanitario en alguna
region en particular no se va a
poder derivar.

Fuente: CEPA en base a Ministerio de Salud.



Al 17/04 fueron aplicadas 6.226.872 dosis, que implican

5.431.994 personas con 1 dosisy 794.878 con 2 dosis.

Vacunas aplicadas y distribuidas por provincia (al 16/04)
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Fuente: CEPA en base a Ministerio de Salud.



Los paises con mas contagios por millon de habitantes de la region:

1) Uruguay, 2) Argentinay 3) Chile.

Casos diarios de Covid-19 en la Argentina y paises vecinos por millén de
habitantes promedio mévil 7 dias (al 16/04/2021)

1,000

Laregion se enfrentaaun
ey segunda ola muy fuerte.

800

En el resto del mundo
muchos paises ya se estan

po enfrentando incluso a una
tercera ola.

Argentina

Hay restricciones a la
Chile movilidad en Bélgica,
b Francia, Alemania, Irlanda,

Paraguay

Italia, Polonia, Reino Unido,
Chile, Uruguay, Paraguay y
__———Bolivia otros.
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Fuente: CEPA en base a “COVID-19 Data Repository by the Center for Systems Science and
Engineering (CSSE)” de Johns Hopkins University.



Los programas de vacunacion son disimiles en efectividad: no son

Iguales las vacunas.
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Engineering (CSSE)” de Johns Hopkins University.
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Chile vacuno casi un 40% de la
poblacidén pero igual esta en
problemas con los casos. Las
vacunas Sinovac (no Sinopharm,
gue son las que se aplican en la
Argentina entre otras) tienen
escasa efectividad con una sola
dosis.

Hay muchisimos paises que
todavia no han podido comenzar
planes de vacunacion, al no
haber disponibilidad de vacunas.




éSe puede volver a Fase
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« DANIEL ARROYO: “La vuelta del IFE y del ATP no

esta en el presupuesto. Yo tengo que sostener la
asistencia alimentaria, crear 300 mil puestos de
trabajo, urbanizar 400 barrios y poner en marcha
800 jardines. Si hay un rebrote, si se complica la
situacion sanitaria, vamos a tomar medidas
excepcionales que vamos a evaluar en el
momento, pero lo vamos a hacer”. Arroyo.

VERSUS

MARTIN GUZMAN: “Hoy la economia no podria
soportar un cierre total, una cuarentena estricta
del tipo Fase 1 como aquella que se implemento
en marzo de 2020, pero esa no es la idea”

¢ Qué hubo hasta hora? Se anunciaron $15.000
para AUH y monotributistas A Y B: $14.000
millones de costo fiscal.

El Estado recuperé un poco de margen para el
financiamiento monetario del déficit en los ultimos
meses. No alcanza.




Buena noticia: hay mas recaudacion y se achica el déficit.

En enero y febrero los ingresos crecieron mas que el gasto.
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“Las medidas que ayudaron mucho, como
el IFE, como el ATP, no son medidas que
tengan que ver solamente con la
pandemia. Tuvieron que ver con la
pandemia y con las restricciones de
circulacion. Y hoy no tenemos
restricciones de circulacién y no vamos a
tener restricciones de circulacion como al
inicio de la pandemia.” Guzman.

“No creemos que en este momento haga
falta un IFE, pero no somos necios. Los
datos de pobreza son terrorificos.”
Todesca.

¢,Hay margen para cerrar? La recaudacion del impuesto a las grandes

fortunas esta empezando, pero es lenta. Hay judicializacion.




Actividad econdomica




Actividad economica: la caida de 2020 fue del 10%.
2021: comenzo con -2% interanual y se acerca a los niveles pre pandemia.
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Fuente: CEPA en base a INDEC.



Industria crece un 4,9% interanual en febrero 2021.

Se destacan la industria siderurgica (+35,4%), industrias metalicas basicas (+16,4%)
y fabricacion de carrocerias, remolques y semirremolques (+31,6%).

100

80

60

40

20

-20

-40

-60

-80

-100

ene-19

indice de produccion de la industria manufacturera (nivel general) y divisiones seleccionadas Enero 2017 — febrero 2021

—Nivel General
——|ndustrias metalicas basicas
—|ndustria siderurgica

Aluminio y otros metales no ferrosos

Industria
siderurgica; 35,4

Industrias
metalicas
basicas16,4

g \/\/ ivel General4,9
Aluminio y otros
metales no
ferrosos-25,0
[e)} [e)} (o)} [e)} (o)} [e)} (o)} [e)} (o)} [e)} (o)} o o o o o o o o o o o o — —
2 EREEF5 28§88 eSS 2 ER ES 2R FE eSS

100

80

-20

-40

-60

-80

-100

==Fundicion de metales 31,6 Carrocerias,

remolques y
semirremolques

—Carrocerias, remolquesy

semirremolques
= AUutopartes

9,5 Fundicion de
metales

-Productos metalicos para uso estructural

.. "h—\i3,1Autopartes /

-27,5 Productos
metalicos para

uso estructural

o o @ m M @ @ ¢ @ o oo ;oo o 90 o 0 0 2 o O © © 9 o o
K B A S L L S S Ly B P L S S LS L S LS L B L B
v o % % > £ =5 o o H =2 Y ¢ o x5 % > £ T ©o o #H oz Y @ o
c [9] ® o ] S S wm @ 2 SIS I [ g o ] S = 8 o 5 I @
§ ¥ g ®™m g 2 ¥ A e § ¥ g ® g = ¥ a e 5 &

Fuente: CEPA en base a INDEC.

Aluminio (-25,0%), metalicos para uso estructural (-27,5%) y autopartes

13,1%) no alcanzan todavia los valores de pre-pandemia.




Produccidon automotriz: +117% interanual en marzo 2021y + 42% respecto a

marzo 2019. Es el mejor mes desde agosto de 2018.
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Construccion: ventas de insumos con recuperacion acelerada frente a los

metros cuadrados autorizados

indice Construya y superficie autorizada mediante permisos de edificacién (en indice base Enero-2019=100)
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Fuente: CEPA en base a Construya e Indec.

La dinamica esta asociada al acopio de materiales frente a la corrida del

délar blue a mediados del aino pasado. Ambos indicadores superan los
valores pre-pandemia.




Marzo: inflacion 4,8% mensual (4,6% en alimentos), lo que ubica el valor
Interanual en 42,6%.

Privados: dijeron 3,9% y 46% anual.

Evolucién interanual de la inflacion y proyecciones

.y enero 2015 — septiembre 2021
Q, -, .
>7,3% Educacion 28,5%, Indumentariay
nov-16 may-19 52,9% '
44 89 270 calzado 10,5%, alimentos 4,6%.
60% jul-16 1070 ene-20 47,6%
sep-21 . _
Las proyecciones privadas
o0 apuntaban a cerrar el afio con una

variacion interanual del nivel de

precios del 46% hasta el ultimo dato
42,6% de febrero. La diferencia con el
mar-21 valor esperado y el valor efectivo de

40%

30%

la inflacibn mensual de marzo va a
. forzar un reajuste al alza de las
expectativas.

1o Se ajustaron al alza también las
—IPC CABA —IPC INDEC ——Proyeccién REM proyecciones de PBI (+6,7% para el
2021) aungque no incorporan la
posibilidad de nuevas restricciones
a la actividad econémica producto
de la 2da ola.
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Fuente: CEPA en base a INDEC y BCRA.



Empleo y salarios




Semaforo del salario real por rama de

actividad (en variaciones interanuales)

Variaciones interanuales del poder adquisitivo de los trabajadores del sector privado. Por sector del CllU en pesos constantes de 2015.
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Fuente: CEPA en base a INDEC y Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.




INDUSTRIA: hay 6.400 puestos registrados mas que con Macri, en

diciembre 2019.

Empleo del sector privado y empleo industrial en cantidad de « Desde diciembre 2019 hasta

oo trabajadores Diciembre 2019: _ diciembre 2020 se perdieron
' enero 2009- diciembre 2020 6.000.170 ' 204.753 puestos de trabajo. Esa
tendencia se interrumpe en agosto
Total Diciembre 2020:| 1250 donde comienza una leve
o200 £ 795.417 recuperacion de los puestos
laborales.
1.200

6.000

A diciembre 2020 habia un 3%
1150 menos de puestos de trabajo que
en diciembre 2019.

5.800

1.100 . . 7 g
- En laindustria, la pérdida de
5600 D’c‘f’(‘;‘;geogglg' puestos de trabajo se dio hasta
o Diciembre 20201 %% mayo, a partir de alli y hasta
icembre “ast diciembre se generaron 16.320
1.092.530 >
5.400 puestos mas.
1.000
Este sector es el de mayor
A=A R i B S SR B B O recuperacion de puestos laborales
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y el mas sensible a las variaciones
del nivel de actividad.

Fuente: CEPA en base a Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.



Poder adquisitivo de los salarios: de 2015 a 2019 se perdio un 19,7%.
Durante el 2020, a pesar de la pandemia, la caida fue de un 0,5%

(entre puntas) en el sector privado.

Evolucién del salario real promedio del sector privado

Enero 1995 - diciembre 2020

110 Pesos constantes de 2015

Diciembre 2015:

« En 2020, la mayor caida de los

Referencia 100% salarios se produce durante

OSSOSO . \ SR abril y agosto, a partir de
septiembre esta caida se

9 La crisis del 2001

desacelera.

provoco una
caida en los
salarios reales

80 del 23%

Diciembre
2019: 80,3%

* Durante el macrismo el poder
adquisitivo de los/as
trabajadores/as se redujo
fuertemente con una caida
entre puntas del 19,7%.
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ubica en un 20,1% menos que
2015.

Fuente: CEPA en base a INDEC y Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.






Por tercer mes consecutivo, en febrero, el BCRA sostiene una
posicion neta compradora de dolares

RRIl Totales y Netas L tabilizacid biari
En millonesde ddlares al Gitimo dia habil del mes a establlizacion cambiaria

20000 facilité la compra de divisas
por el BCRA, ganando poder

45.000 ) .
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35.000 s s =
la caida de depdsitos
0000 [ (probablemente para el pago
TR e s asses] ol 43202 43386 del aporte solidario por
25000 ' e andemia) y las operaciones
. 39.856 5503 P y P :
38.652 [ 39251 39.515  39.518 del BCRA sobre los tipos de
cambio bursatiles.
Hay un detalle coyuntural en
10,000 el mercado cambiario sobre
000 13.419812 595012524 118820 107570113790 11.110 — |OS t|pOS de Camb|0 bursat”es
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Fuente: CEPA en base a BCRA.




Cuatro meses consecutivos de compra de dolares del BCRA.

Marzo: mayor valor por USD 1.388 millones.
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Fuente: CEPA en base a BCRA.

Marzo muestra una fuerte posicidén neta
compradora (+USD 1.388 millones).

Hay un fuerte salto de la oferta de
divisas en el MULC debido ala
liquidacion de la cosecha.

No se registra con fuerza en las
reservas por la estrategia del
BCRA/FGS: compra bonos contra
doélares para hacerse de un “colchén”
con el que poder contrarrestar una
nueva corrida en los tipos de cambio
bursétiles en vez de quedarse con los
ddlares billete. Contribuye al
desendeudamiento: se cambia de
manos deuda con privados al sector
publico. La estrategia coordinada entre
el FGS y el BCRA sostiene los precios
en dolares de los bonos y limita los
precios en pesos, administrando las
brechas.




Tipos de cambio: desde febrero los tipos de cambio alternativos se

encuentran por debajo del “solidario” (Oficial + Impuesto Pais + Ret. a
Cta. de Gcias.).
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Fuente: CEPA en base a BCRA, BYMA y Ambito Financiero.



Tipo de cambio real: esta mas devaluado que en el promedio del

macrismo y el ultimo mandato de CFK.
No hay atraso cambiario.

3 indice de tipo de cambio real multilateral: 1997 — 2021
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Fuente: CEPA en base a BCRA.



Tipo de cambio real: desempeno desigual con los principales socios

comerciales.
Se perdio competitividad con Brasil en el ultimo afio.

indices de tipo de cambio real multilateral: Diciembre 2019 — Abril 2021
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Fuente: CEPA en base a BCRA.



Debate politico




¢Hacia donde va el modelo?

Debates en curso.

Elusion y evasion. Una estimacion
aproximada.

El Aporte Extraordinario a las Grandes
Fortunas y los amparos presentados

El precio de la nafta

Inflacion y tipo de cambio: ¢ancla
nominal?

Ganancias de Sociedades: Que las
grandes paguen mas.

FMI: lo que se esta discutiendo en la
mesa.

Tarifas: Otro foco de conflicto en ano
electoral.



La pandemia reavivo los debates sobre preogresividad impositivay

sistemas tributarios. Uno de los mayores problemas en la Argentina es la
elusion/evasion de impuestos.

Amerca Lalina y el Canbe (paises seleccionados) tasas de evasion y brecha tributaria estimads
lano de estimacion! del impuesla sobre 13 renta de sociedades
(En porcentaies del AR v en porcentoies)
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Feonte: Comizein Econdmica para Aménca Latma v el Canbe (CEPAL), sobre la basa da Organizacein 88 Cooperacion y Desarrollo Bcondmicos (DCDE), QECD Statstics
[base de datos en linga] htps//stats. oecd org/, J. C. Gomeaz Sabaini, J. P Jiménez y A, Podesta, "Bvassin v eguidad en Améanca Latina”, Dociemeios de Propecios,
W= 304 [LC/W. 308], Santizgo, Comisibn Econdmica para Aménca Latma v al Canbe (CEPALY 20180; e mfarmes oficizles de los respeclives paises.



Aporte extraordinario a las

Grandes Fortunas

22>

Baja recaudaciodn: los datos que se han publicado en
distintos medios indican que al 13/4 solo el 10% del
universo total alcanzado —13.000 personas— ya
habia completado los tramites en la web. Esto podria
representar unos $30.000 millones. Pagados
efectivamente: $8.000 millones. La estimacion total
alcanzaba los $300.000 millones.

Judicializacion: Hubo una sucesion de
presentaciones de amparo para evitar el pago del
Aporte Extraordinario. Entre los que lo realizaron se
destacan: Matilde Noble Mitre y Maria Candelaria
Caputo, Alejandro Saguier, Constancio Vigil, Artin
Kalpakian y Eduardo Kalpakian, Carlos Tevez,
Critiano Rattazi, Pilar Pérez Companc, Luciana
Benotti, Renatro Cirelli, Jorge Luis Oubifia, Alicia
Humuzia, Enrique Pelaez, Carlos Sanches Alzaga y
Viviana Novelle.




Combustibles: el dilema de los precios internacionales y el precio local en

un contexto de inflacion elevada

Variacion de precio de nafta super y estimacion de precio de nafta super
segun evolucion de precio Brent y tipo de cambio
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Fuente: CEPA en base a CECHA, BCRA y DATOS MACRO



La dinamica de los precios de alimentos (y el nivel general) esta mas

vinculada a la dinamica de salarios que ala variacion del tipo de cambio.
Es un periodo de puja distributiva.

Variaciones mensuales de indicadores seleccionados — Enero 2020 a
marzo 2021 (salarios hasta enero 2021 ultimo dato)
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Fuente: CEPA en base a INDEC, Ministerio de Trabajo y Seguridad Social y BCRA.



Herramientas para bajar

la inflacion

Ancla cambiaria: se usa, pero no tuvo
Impacto en marzo.

Moderacidon suba de tarifas: habra esfuerzo
fiscal del Estado nacional. Un digito de
suba.

Tasa de interés: no esta siendo usada como
herramienta antiinflacionaria. ¢subira luego
de la cosechay el aporte solidario?

Desindexacion de la economia: alquileres,
jubilaciones, generacidon de energia.
Impacto ex post.

Control de precios: débil impacto y
resistencia empresarial. Carne (+7%) y
leche (+10%) los rubros de mayor suba en
marzo.




Lo que se esta discutiendo con el FMI: Plazos, Tasas y Condicionalidades.

3 Propuestas de plazos de pago: 10, 15y 20 anos.

$20.000,00 Préximo Mandato: Plazos: El FMI no se quiere alejar de la
Vencimientos programa a 10 afios: USD 22.837 «“géndola” de productos que ofrece (10
$18.000,00 Vencimientos restantes programa a 10 afios: USD 28.511 ? P o 9
Vencimientos programa a 15 afios: USD 15.368 afios de plazo maximo). Correrse en
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impagable.
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#1000000 excederse + de 4 afios en el repago de
55.000,00 los préstamos estan en el centro de la
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$6.000,00 implicaria un ahorro para Argentina de
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dolares (dependiendo del plazo) alo
$2.000,00 ‘ ‘ ‘ ‘ “ “‘ “ ‘ “ ‘ ‘ ‘ | | largo del préstamo.
o M0 _
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 Correrse de IaS normas Vlgentes en el

FMI implicaria que organismo
aceptase su corresponsabilidad en la
crisis del 2018-2019.
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Fuente: CEPA en base a Ministerio de Economia y FMI




« Ladiscusion de las condicionalidades no es
menor: siempre exigen reformas (laborales,
tributarias, financieras, etc.). Aunque no se
incluyan ahora, cualquiera de los escenarios
iImplica el riesgo de un cambio de gobierno hacia
uno afin a estas politicas y una nueva negociacion.

FMI no habrla acuerdo  La emision de DEG que se quiere realizar en el
- organismo y algun retoque en el estatuto podria
antes de Ias E|ECCIOHES y ayudar a patear los plazos de negociacion hasta

después de las elecciones y modificar la
“gdédndola”, pero llegaria hacia fin de ano. Si se
estira demasiado, hay que cubrir los vencimientos.

los DEGS permiten la
postergacion.

« Es poco probable que se llegue a un nuevo
acuerdo antes de las elecciones: no hay consenso
politico interno todavia. Un atraso en las
elecciones por la 2da. ola de Covid tampoco
ayuda: los plazos son muy ajustados para calzar
los vencimientos con la emision de DEG.




Ganancias de las sociedades:

el 90% de las empresas

pagara menos que en 2020

« Alicuotas escalonadas en tres segmentos.

« Paralos primeros $5 millones de
ganancias netas se pagara una alicuota del
25%.

« Las ganancias netas entre $5y $20
millones estaran alcanzadas por una
alicuota del 30%.

« Para las ganancias netas que superen los
$20 millones se aplicara una alicuota del
35%.

* Los dividendos distribuidos estaran
alcanzados por una alicuota del 7%.

e Casi el 90% de las empresas pasaran a pagar
una alicuota menor ala gue pagaban en 2020
(30%), en su mayoria pymes.

 El 10% de las empresas pagaria una alicuota
mas alta, si tenemos en cuenta la reversion
de lareforma del 2017 que reducia la alicuota
a 25% para todas.




Tarifas 2021:
éuno o dos aumentos?

22>

Resolucion 131/2021 de marzo: incremento en las
tarifas para grandes usuarios del 50% en
promedio. Mas de 6.000 industrias, pymes y
comercios.

Estrategia Guzman: segmentar los aumentos
tarifarios en tres escalones, hogares de altos
iIngresos, de medios ingresos y de bajos
Ingresos.

En una entrevista en CNN el Ministro deslizo la
posibilidad de 2 aumentos este afio: uno en junio
fijo para todos y hacia fin de aino el segmentado.

Sin embargo, el Subsecretario de Energia
comentaba en una entrevista “Las tarifas pueden

aumentar un 7% o un 9%, o directamente pueden
no aumentar”. No hay definiciones todavia.

Ultima novedad son las declaraciones del
interventor del Enargas, donde anuncio que en
mayo de este afio se daria el primer aumento en

gas: serade entre un 6% a 7% en promedio para
los usuarios residenciales v de 4% para pequeias
y medianas empresas (PyMESs)




La mirada fiscalista apunta a la meta presupuestaria: mantener los subsidios

energeticos en 1,7% del PBI en 2021

Subsidios al sector energético

(en porcentajes del PBI)
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Fuente: CEPA en base a ASAP e INDEC

En 2020 los subsidios a las
tarifas eléctricas se duplicaron
en términos del PBI, al pasar de
0,6 p.p.en 2019a 1,2 p.p.en
2020.

Es decir, el congelamiento de
las tarifas eléctricas en el

contexto de la emergencia
economica por el Covid-19,
causo un incremento del peso
de los subsidios energéticos en
0,6 puntos del PBI.




Electricidad: todos los componentes tarifarios subieron por encima de los

Ingresos de los usuarios desde 2008 hasta hoy.

Variacion % acumulada componentes de las tarifas de Edenor e ingresos
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Fuente: CEPA en base a Balances EDENOR, INDEC, ENRE, Cammesa y Adeera.

Las facturas eléctricas del AMBA
ya registraron incrementos
sustanciales en los ultimos afos.
Los mismos fueron superiores a
los aumentos de los ingresos
totales de las familias y los
salarios, incluso teniendo en
cuenta el congelamiento de 2020.

Considerando un periodo de

comparacion mas largo, las
facturas eléctricas también
crecieron por arriba de los

ingresos de los usuarios.




iGraclas!

LaBandaifla  CEpA

SOCIEDAD DE EMPLEADOS DE BANCO

Centro de Economia Politica Argentina




