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SINTESIS DEL INFORME

En el segundo trimestre del corriente ano, el Producto Interno
Bruto (PIB) exhibié una expansion interanual de 17,9%. En
contraposicién el PBI desestacionalizado retrocedid un 1,4%
en comparacion con el trimestre anterior.

En términos desestacionalizados, se observan aumentos en
4 de los 5 componentes de la demanda agregada, las
Exportaciones avanzaron un 57% con respecto al primer
trimestre, al igual que las Importaciones que registraron un
incremento de 5,4%. Por otro lado, la Formacion Bruta de
Capital Fijo (FBCF) no registrdé ninguna variacién, mientras
que el Consumo Privado computé una expansion de 1,1%. Por
altimo, el Consumo Pablico crecié un 0,5%.

En el segundo trimestre del afo 2021, los componentes de la
demanda agregada mostraron un comportamiento
homogéneo con respecto al mismo periodo del ano pasado. El
Consumo Privado y el Consumo Piblico avanzaron 21,9% y
8,2% respectivamente. Analogamente, la FBCF avanzd un
76,6%, mientras que las Importaciones crecieron un 36,6%.
Por Gltimo, las Exportaciones aumentaron interanualmente
un 6,3%.

La evolucion de la actividad econdémica registrdé un
comportamiento regular, puesto que 15 sectores de 16
experimentaron subas con respecto al segundo trimestre del
afno2020. El Gnico rubro que present6 una baja interanual fue
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura (3,9%). Por otro
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lado, los sectores que presentaron mayores subas
interanuales fueron Otras actividades de servicios
comunitarios, sociales y personales, Hoteles y restaurantes,
Construccién e Industria manufacturera con 113,8%, 90,3%,
84,2% y 32,4% respectivamente.

En el segundo trimestre del afno 2021, se observa que todos
los componentes de la FBCF registraron aumentos con
relacion al mismo periodo del ano 2020. Por ello, Equipo de
transporte (Nacional), Otras construcciones y Equipo de
transporte (Importado) experimentaron subas interanuales
de 118,9%, 115,9% y 84,8% respectivamente. Por su parte,
Construcciones se expandid un 84,2%, mientras que
Maquinaria y equipo (Nacional) avanzé un 78,2%. Por Gltimo,
los componentes Maquinaria y equipo (Importado) y Otros
activos fijos se incrementaron un 50,9% y un 42,1%
respectivamente.

En el segundo trimestre del ano 2021, la participacion de la
inversion sobre el producto alcanzé el 15,6%.

En el segundo trimestre del ano 2021, la trayectoria del
consumo privado en términos desestacionalizados consolidd
su tendencia alcista, puesto que registré una suba de 1,1%, de
tal manera, que acumula el cuarto trimestre consecutivo de
crecimiento desde el segundo trimestre del afio 2017.
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INTRODUCCION

A fines del ano 2019, la actual administracién asumia el
ejecutivo nacional en un contexto de profunda crisis
econdmica. El cuatrienio gobernado por la administracion
anterior resultd en un notable deterioro de todas las
principales variables sociales y econdémicas del pais.
Asimismo, el sector pUblico en particular se encontraba en
una situacién critica, es decir, un Estado nacional
sobreendeudado, con un nivel recaudatorio insuficiente para
hacer frente a los distintos gastos relacionados con las
multiples funciones del Estado y para planificar al
mediano/largo plazo. Sin olvidar, la pérdida de capacidades
regulatorias por parte del Estado en la economia local.

La irrupcidon de la pandemia del coronavirus agravd
considerablemente la crisis econdmica. Las medidas
adoptadas por parte del gobierno nacional con el objetivo de
reducir la velocidad de los contagios afectaron de
sobremanera la actividad econdmica. En este escenario, ante
la imposibilidad de colocar deuda en el mercado de capitales
local en buena parte del ano 2020, la emisién monetaria
emergi6 como la Gnica via para financiar los gastos
destinados a mitigar las consecuencias del aislamiento social
preventivo y obligatorio sobre el conjunto de la economia. De
Igual modo, el restablecimiento de las restricciones a la

circulaciéon como consecuencia del aumento de los decesos y
contagios por COVID 19 en los meses de mayo y junio del
corriente ano ralentizd la incipiente recuperacion de las
fuerzas productivas. En este contexto, el plan de vacunacion
disenado y llevado adelante por el ejecutivo nacional avanza a
paso firme, sin embargo, la incertidumbre persiste debido a
las nuevas cepas de COVID 19 que circulan en el pais. En esta
coyuntura, vale destacar que la  estabilizacion
macroecondmica realizada durante el afio pasado posibilito el
acceso al mercado de capitales local, lo que redundé en una
menor necesidad de asistencia al tesoro nacional a través del
Banco Central de la RepUblica Argentina (BCRA). Por
consiguiente, la recuperacion econémicay el trabajo realizado
para sanear las finanzas publicas por parte de la actual
administracion nacional permitid crear las condiciones para
el crecimiento econdémico. Al mismo tiempo, que las
expectativas de los agentes econdmicos sobre el fendmeno de
la inflacion experimentaron una notable mejoria a causa de la
desaceleracion registrada en los Gltimos meses.

La presente infografia indagarad sobre la evolucidon de la
economia nacional en un escenario adverso, como
consecuencia de la crisis econdmica heredada de la gestion
anterior y profundizada por la aparicion del coronavirus.
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CRISIS HEREDADA, IRRUPCION DEL
CORONAVIRUS Y RECUPERACION

La actual administraciéon nacional asumid la presidencia en
medio de una profunda recesidn econdmica iniciada en el
segundo trimestre del ano 2018. Las consecuencias del
programa monetarista llevado adelante por la gestion anterior
para controlar la inflacién derivaron en el aumento del costo
financiero de las transacciones econdmicas debido a la
elevacion de la tasa de politica de referencia. Al mismo tiempo,
que el aumento de las tarifas incrementaban los costos
operativos de los establecimientos productivos. Asimismo,
las continuas devaluaciones implicaron una marcada
contraccion de los salarios reales, lo que impactd en el
mercado interno, con sus consecuencias en el empleo. La
irrupcion del coronavirus profundizd la crisis iniciada en el
segundo trimestre del ano 2018. Las restricciones a la
circulacion de personas con el fin de reducir la velocidad de
los contagios agravaron de manera considerable la recesién
econdmica. Por lo expuesto, la actividad econdmica cerrd el
ano 2020 con una contraccion de 9,9% con respecto al ano
2019.

En el segundo trimestre del corriente ano, el Producto Interno
Bruto (PIB) exhibidé una expansion interanual de 17,9% a causa
del bajo nivel de actividad registrado el afno pasado. Cabe
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destacar, que no se registraban dos trimestres consecutivos
de crecimiento interanual del producto desde el afno 2017. Por
su parte, el PBl en términos desestacionalizado retrocedi6 un
1,4%. En contraposicion, la tendencia-ciclo presentd una
expansidn 2,0% con respecto al trimestre anterior.

EVOLUCION DEL PBI
(variacion % interanual)

17,9

1B el i
1,8 12
40 35 B

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.
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EVOLUCION DEL PIB A PRECIOS DE 2004
(serie desestacionalizada; en millones de pesos)

En el segundo trimestre del ano 2021, el proceso de
recuperacion se vio temporalmente interrumpido a causa de
las restricciones a la circulacion establecidas a fin de

controlar el impacto de la segunda ola del coronavirus. Por 687558

ello, en términos desestacionalizados el producto cs7.502 56108 674305 . 03
experimentd una baja de un 1,4% con respecto al trimestre

anterior. Sin embargo, la ralentizacién de la actividad i

econdmica en el segundo trimestre debido a la emergencia

epidemiolégica no afectard bajo ningdn concepto las 556.121

proyecciones de crecimiento para el corriente ano. Es decir,

para el tercer trimestre se prevé que las fuerzas productivas

continlen expandiéndose, con sus implicancias positivas en

el conjunto de la economia. Por otra parte, en el primer

semestre del ano 2021, el producto acumuld un incremento de
10,3% en relacion con el mismo periodo del afno pasado.

A fin de analizar la evolucion del PIB en términos 1v.2019 1.2020 11.2020 111.2020 1v.2020 1.2021 1.2021
desestacionalizados, se observa que el producto computado

en el segundo trimestre del corriente afio se encuentra un Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

3,3% por debajo del PIB registrado en el Gltimo trimestre del

ano 2019.
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DEMANDA AGREGADA COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA
SEGUNDO TRIMESTRE 2022

Tomando como objeto de estudio el comportamiento de la (variacién % trimestral)

demanda agregada con respecto al primer trimestre del
corriente ano, se observan aumentos en 4 de los 5

. . E taci 5,7%
componentes. Es decir, las Exportaciones avanzaron un 5,7%, wporiaciones
al igual que las Importaciones que registraron un incremento
de 5,4%. Por otro lado, la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) Importaciones 54%
no experimentd variacion alguna en relacion con el trimestre
anterior. Asimismo, el Consumo Privado registrd una Consumo Privado 1,1%
expansion de 1,1%, mientras que el Consumo PUblico creci6 un
o, - . T A o,
0,5%. Por ultimo, el producto retrocedid un 1,4%. Consumo Piblico 0,5%
FBCF 0,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

El comportamiento de los componentes de la demanda
agregada en relacion con el mismo periodo del ano 2020
arroja trayectorias homogéneas, puesto que el Consumo
Privado y el Consumo Piblico avanzaron 21,9% y 8,2%
respectivamente. Analogamente, la FBCF se expandid un
76,6%, mientras que las Importaciones crecieron un 36,6%. Por
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Gltimo, las Exportaciones aumentaron interanualmente un
6,3%.

PBI POR SECTOR DE ACTIVIDAD

La evolucion de la actividad econdémica registrd un
comportamiento regular, puesto que 15 sectores de 16
experimentaron subas con respecto al segundo trimestre del
afo 2020. El Gnico rubro que presentd una baja interanual fue
Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura (3,9%). Por otro lado,
los sectores de mayor incidencia para la recuperacion
econdmica mostraron importantes incrementos en
comparacion con el segundo trimestre del ano anterior,
puesto que Construcciones exhibid una expansion de 84,2%,
al igual que la Industria manufacturera que avanzd un 32,4%.
Por lo mismo, Comercio mayorista, minorista y reparaciones
experimentd un crecimiento de 26,0%. Vale aclarar, que el bajo
nivel de actividad registrado durante el ano pasado emerge
como la causa principal de la marcada expansion de los
sectores por actividad econdmica.

PBI POR SECTOR DE ACTIVIDAD
SEGUNDO TRIMESTRE 2021
(variacion % interanual)

Otras actividades de servicios comunitarias,... 113,8%
Hoteles y restaurantes 90,3%
Construccién 84,2%
Industria manufacturera 32,4%
Pesca 28,2%
Comercio mayorista, minorista y reparaciones 26,0%
Hogares privados con servicio doméstico 24,7%
Actividades inmobiliarias, empresariales y de... 16,1%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 14,5%
Explotacion de minas y canteras 13,9%
Servicios sociales y de salud 13,6%
Electricidad, gas y agua 10,9%
Administracion publica y defensa; planes de... 8,5%
Ensefianza 6,4%
Intermediacion financiera 0,8%

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura  -3,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FLJO EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE
CAPITAL FUJO

En el segundo trimestre del corriente afo, la Formacion Bruta (variacién % trimestral)

de Capital Fijo no experimentd variacion alguna con respecto
al trimestre anterior. Si bien, la reactivacion de la actividad 44,1%
econdmica es heterogénea vale destacar la recuperacion de la

inversion en los Ultimos meses no solo por su efecto

multiplicador sobre la actividad econdmica, sino también por

su impacto positivo en la capacidad productiva de la 15,6%
economia nacional. Es menester recordar que la economia son
argentina desde el primer trimestre del ano 2018 perdid 2,4% B
capacidades productivas debido a la disminucion del stock de I I — " - I I 0.0%
capital, puesto que la inversidn es una variable prociclica, es

decir, su comportamiento es similar al del producto. En este T -109%
sentido, en términos interanuales la FBCF experimentd un

aumento del 76,6%.

Fuente: Elaboracion propia en base al INDEC.

Como se visualiza en el grafico, en el tercer y cuarto trimestre
del ano 2020 el comportamiento de la inversion en términos
desestacionalizados mostré un rebote acelerado y se
expandié un 441% y 15,6% respectivamente. Si bien, la
inversiébn, como se mencionara oportunamente, es un
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componente prociclico de la demanda global, es menester
destacar la marcada reposicion del stock del capital por su
importancia en la reactivacion de la actividad econémica.

Tomando como objeto de estudio el desagregado de la
Formacidn Bruta de Capital Fijo, se observa que en el segundo
trimestre del ano 2021 el aumento interanual de 76,6% de la
inversion se debid a los incrementos registrados en Equipo de
transporte (Nacional), Otras construcciones y Equipo de
transporte  (Importado) con 118,9, 1159% y 84,8%
respectivamente. Por su parte, Construcciones se expandioé un
84,2%, mientras que Maquinaria y equipo (Nacional) avanzb
un 78,2%. Por Gltimo, los componentes Maquinaria y Equipo
(Importado) y Otros activos fijos experimentaron aumentos de
50,9% y 42,1% respectivamente.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FLJO

SEGUNDO TRIMESTRE DE 2021
(% interanual)

Equipo de transporte (Nacional) 118,9%
Otras construcciones 115,9%
Equipo de transporte (Importado) 84,8%
Construcciones 84,2%
Maquinaria y equipo (Nacional) 78,2%
Magquinaria y equipo (Importado) 50,9%
Otros activos fijos 42,1%
Formacién bruta de capital fijo _ 76,6%

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

En el segundo trimestre del ano 2021, la participacion de la
inversion sobre el producto alcanzé el 15,6%. Vale recordar que
el segundo trimestre del ano pasado, la participacién de la
Formacidon Bruta de Capital Fijo sobre el PIB computd un 9,8%
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a causa de la profundizacion de la recesion econémica como
consecuencia de la aparicion del coronavirus.

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FLJO
(en % del PIB a precios corrientes)

17,4%
16,7%

15,0%

15,6% 15,6%
14,4% 14,3%
14,0%
13,7% ° 13,7% 13,4%
‘ | ‘ | | ‘ ‘ ‘ |
I > 2 > & o

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

Como se visualiza en el grafico, la participacion de la inversion
sobre el producto en el segundo trimestre del afo 2021
ascendid a 15,6%.
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CONSUMO PRIVADO

En el segundo trimestre del ano 2021, la trayectoria del
consumo privado en términos desestacionalizados consolidd
su tendencia alcista, puesto que registrd una suba de 1,1%, de
tal manera, que acumula el cuarto trimestre consecutivo de
crecimiento desde el segundo trimestre del ano 2017.
Asimismo, el comportamiento del consumo privado con
respecto al mismo periodo del ano 2020 experimentd una
expansion de 21,9%, lo que significd el primer trimestre de
crecimiento interanual desde el segundo trimestre del ano
2018. Cabe destacar que durante el agravamiento de la
emergencia epidemioldgica, el consumo privado registrd un
descenso histérico de 23,8% Por Gltimo, el consumo publico
se expandid un 8,2% en comparacion al segundo trimestre del
ano pasado, a su vez, que en términos desestacionalizados el
avance fue de menor magnitud, puesto que registré6 un
incremento de 0,5%.

1
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EVOLUCION DEL CONSUMO PRIVADO
(variacion % trimestral)

12,6%

4,0%

1,8% 2% %
0,1% l !
[ [

0,0% l u I
-1,4%
-2,4%

_3'7%-3,4%

2,2% 2,6%
0,6% 0,9% 1,1% l 0,7%
- . | -

2% 4,9%

-19,5%

P

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

Como se visualiza en el grafico, el consumo privado en el
segundo trimestre del ano 2021 mostro una desaceleracion en
comparacion con el primer trimestre del corriente ano a causa
de las restricciones impuestas a la circulacidn entre el mes de
mayo y junio para amortiguar el impacto de la segunda ola del
coronavirus. Ahora bien, para la segunda mitad del ano se
prevé que el consumo se expanda a causa de la reforma del
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impuesto a las ganancias y de un mayor control sobre la tasa
de inflacién. Por lo expuesto se desprende, que la recuperacidn
del consumo se consolide a partir del tercer trimestre y
traccione la demanda global impulsando la expansion de las
fuerzas productivas.



