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Editorial: 4
Economias regionales: el tercer trimestre muestra una pausa en el ritmo de la
recuperacion

Entre los indicadores que reflejan “amesetamiento” se tiene combustibles, automéviles y
cemento. En agosto, el fendmeno se repite en guarismos mas actualizados, caso de movilidad
de personas a lugares de trabajo, consumo de energia por parte de grandes usuarios, y
consumo via tarjetas. Un indicador de la actividad nacional (IGA, de Ferreres) mostré también
estancamiento en Julio respecto de Junio

Este comportamiento no es homogéneo por regiones, acorde a estimaciones preliminares
(Monitor de Provincias del IERAL). Entre las que no han frenado como el resto se tiene a la
Provincia de Buenos Aires y el resto de la regién Pampeana. En cambio, Cuyo, el NOA y la
Patagonia muestran desaceleracion

La persistencia de malos datos del frente sanitario complican el escenario de recuperacion del
nivel de actividad. Hay provincias que no terminan de flexibilizarse (Jujuy) y otras que
retornarian a una cuarentena mas estricta en septiembre (Mendoza). Ademas, subsisten
problemas de aduanas interiores, que generan costos para las empresas y complican la
movilidad

Del lado de la demanda, hay que tener en cuenta que, en el sector privado, el salario real
promedio ha disminuido un 6% y el empleo un 1,4%, con respecto a Febrero. A su vez, los
sectores que no han visto afectados significativamente sus ingresos y han incrementado su
ahorro podrian volcarlos en parte a consumos postergados, pero eso depende del
mejoramiento de las expectativas econémicas

Respecto del gasto publico como motor de la demanda, esta el problema de la falta de
financiamiento. La emisién monetaria desata la amenaza de mayor inflacién, que afecta el
poder adquisitivo de los asalariados

En el sector externo, la elevada brecha cambiaria produce efectos colaterales negativos, que
terminan desalentando la actividad exportadora. Si la inflacibn empieza a aumentar, hay que
ver como sigue la politica cambiaria y si hay o no modificaciones. Con el actual régimen, el
motor externo esti operando a media méquina

En Foco 1: 11
La recaudacion de impuestos asociada al mercado interno muestra recuperacion muy
modesta, tras el bache de abril y mayo

En agosto, la recaudaciéon de impuestos asociados al mercado interno anoté una caida en
términos reales de 18,3% con respecto a igual mes de 2019, luego de una merma de 19,1 %
interanual en julio y de 20,3 % en junio

Los ingresos nacionales, que comprenden a los impuestos destinados a la Administracién
Nacional y al Sistema de Seguridad Social, registraron en agosto una suba en términos
nominales de 23% con respecto a igual mes de 2019

En cambio, las transferencias automaticas a provincias por la coparticipacion mejoraron un 44
% interanual, reflejando la concentracion de vencimientos vinculados con Bienes Personales y
Ganancias

Los datos de recaudacion de impuestos asociados a la importacién, que también son un buen
reflejo de la actividad econémica, convalidan el escenario de una recuperacion muy pausada
luego del bache de abril y mayo. La recaudacién en délares por IVA DGA registré en agosto
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una caida interanual de 24,9%, mientras que para los aranceles de importacién la merma fue
de 30,1%

En Foco 2: 15

Leve repunte de los créditos, apoyado en lineas con tasas subsidiadas

e Los préstamos en pesos al sector privado, que en julio habian aumentado a un ritmo mensual
de 3,4%, pasaron a 4,3 % mensual en los datos de agosto

e La dindmica obedece principalmente a lineas comerciales, que tuvieron un aumento mensual
de 5,3% en agosto; focalizado en Adelantos en Cuenta Corriente y operaciones con
Documentos

e Por su parte, los depositos en pesos del sector privado empiezan a ser mas dinamicos en el
segmento de plazos fijos que en el de las cuentas a la vista

En Foco 3: 18

Google Trends: El comercio electrdnico, la estrategia clave para las empresas durante

la pandemia y a futuro

e Durante la pandemia, el interés en comprar computadoras y celulares se increment6 2,5y 1,8
veces respectivamente. Gran parte de este interés se canalizé a través del comercio electrénico
debido a las restricciones de movilidad que detenta la poblacion

e Las categorias que mas vieron crecer sus ventas en Mercado Libre con respecto al mismo
periodo del afio previo fueron la tecnologia (118%), equipamiento médico y salud (95%), la
categoria de consumo masivo de alimentos (91%) y entretenimiento y fitness (47%)

e En la dltima década, el crecimiento de la facturacibn por ventas en canales electrénicos
siempre estuvo por encima de los canales fisicos convencionales. En el primer semestre de
2020 se intensifico la divergencia: el crecimiento de la facturacion del ecommerce fue de 106%
interanual, en el caso de supermercados 56%, comercios minoristas -1% (fuerte caida en
términos reales) y centros comerciales -39% (tremenda disminucién nominal y real)

Esta publicaciéon es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Marcelo L. Capello. Direccién
Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N°© 2328, Registro de Propiedad Intelectual N© 45241117. ISSN N° 1667-4790 (correo electrénico). Se
autoriza la reproduccién total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cdérdoba: Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org

ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Economias regionales: el tercer trimestre muestra una pausa en
el ritmo de larecuperacion

Jorge Day

e Entre los indicadores que reflejan “amesetamiento” se tiene combustibles, automdviles
y cemento. En agosto, el fendmeno se repite en guarismos mas actualizados, caso de
movilidad de personas a lugares de trabajo, consumo de energia por parte de grandes
usuarios, y consumo via tarjetas. Un indicador de la actividad nacional (IGA, de
Ferreres) mostré también estancamiento en Julio respecto de Junio

e [Este comportamiento no es homogéneo por regiones, acorde a estimaciones
preliminares (Monitor de Provincias del IERAL). Entre las que no han frenado como el
resto se tiene a la Provincia de Buenos Aires y el resto de la region Pampeana. En
cambio, Cuyo, el NOA y la Patagonia muestran desaceleracion

e La persistencia de malos datos del frente sanitario complican el escenario de
recuperacion del nivel de actividad. Hay provincias que no terminan de flexibilizarse
(Jujuy) y otras que retornarian a una cuarentena mas estricta en septiembre
(Mendoza). Ademas, subsisten problemas de aduanas interiores, que generan costos
para las empresas y complican la movilidad

¢ Del lado de la demanda, hay que tener en cuenta que, en el sector privado, el salario
real promedio ha disminuido un 6% y el empleo un 1,4%, con respecto a Febrero. A
su vez, los sectores que no han visto afectados significativamente sus ingresos y han
incrementado su ahorro podrian volcarlos en parte a consumos postergados, pero eso
depende del mejoramiento de las expectativas econémicas

e Respecto del gasto publico como motor de la demanda, esté el problema de la falta de
financiamiento. La emision monetaria desata la amenaza de mayor inflacion, que
afecta el poder adquisitivo de los asalariados

e En el sector externo, la elevada brecha cambiaria produce efectos colaterales
negativos, que terminan desalentando la actividad exportadora. Si la inflacion empieza
a aumentar, hay que ver como sigue la politica cambiaria y si hay o no modificaciones.
Con el actual régimen, el motor externo esta operando a media maquina
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Luego de una abrupta caida en la actividad econdmica apenas iniciada la cuarentena,
hubo un marcado rebote, pero a partir de Julio se observa cierto “amesetamiento”. Y la
inquietud es si esta pausa en la recuperacién es un hecho transitorio o destinado a
mantenerse durante los préximos meses.

A nivel nacional, algunos indicadores reflejan esa pausa (combustibles, autos 0 km y
cemento). Con datos a agosto, el fendmeno se repite en indicadores mas actualizados
(movilidad de personas a lugares de trabajo, consumo de energia por parte de grandes
usuarios, y consumo via tarjetas). Un indicador de la actividad global (IGA, de Ferreres)
presentaria un estancamiento en Julio respecto de junio.

Este comportamiento no habria sido homogéneo por regiones, acorde a nuestras
estimaciones preliminares (Monitor de Provincias del IERAL). Las que mantienen la
recuperacion serian Buenos Aires (que habia sufrido la mayor caida inicial) y el resto de la
region Pampeana. En cambio, las otras regiones dibujan un amesetamiento bastante
nitido.

Estimacion de actividad global en Regiones

Monitor de Provincias - [IERAL
sin estacionalidad - base 100: feb 2020
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La pregunta es si este freno es transitorio. Para responder se tendran en cuenta dos
factores claves. Uno el grado de restriccion existente para moverse, trabajar y viajar
en las distintas regiones. Mientras mas exigente sea la cuarentena, mas complicado sera
producir y vender.

Claramente, ha sido mas severa en la Provincia de Buenos Aires, y con el tiempo se va
flexibilizando, lo cual permite explicar su recuperacion rezagada. Sin embargo, hay otras
que no terminan de flexibilizarse (Jujuy) y las que retornarian a una cuarentena mas
estricta a partir de septiembre (Mendoza), debido al aumento de contagios y de la
ocupacion de camas en terapia intensiva.

Ademas, subsisten algunos problemas de aduanas interiores, que generan costos para las
empresas. Todo esto significa que todavia hay obstaculos que complican la recuperacion.
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El otro factor esta mas vinculado con la capacidad de compra de productos y servicios
nacionales. Consideremos tres grupos: poblacion, gobiernos y el sector externo.

Poblacién: en el sector privado, con datos a Junio, el salario real promedio ha disminuido
un 6% y el empleo en un 1,4%, con respecto a Febrero. Eso indica que ha habido una
reduccién en la masa salarial privada, neta de inflacion. También ha habido una
disminucién en el poder de compra de asalariados publicos.

La pregunta es si se espera una recuperacion de este poder de compra. Claramente, es
un juego que se retroalimenta. Si la economia se reactiva, mejorara la situacion de los
asalariados. Hay capacidad para aumentar la produccion, la clave es si hay incentivos para
incrementarla.

Un punto a tener en cuenta es que apenas se inici6 la cuarentena, hubo una
moderacion en el consumo (mayor ahorro), ante la amenaza de perder el empleo y
los ingresos. Los sectores que no han visto afectados significativamente sus ingresos, han
incrementado su ahorro, como lo muestra la demanda de “d6lares” oficiales y la de plazos
fijos.

Si las expectativas de la economia mejoran, es posible que parte de esos ahorros se
puedan volcar a consumos que vienen siendo postergados.

Gobierno: a nivel nacional, ha habido un fuerte incremento del gasto publico, explicado
principalmente por mayores transferencias (a provincias y al sector privado). Una
inquietud es si se podra mantener ese mayor gasto, atendiendo a la escasez de
financiamiento. Puede seguir recurriendo a la emision monetaria, con la amenaza
de mayor inflacion, que licuaria en parte ese mayor gasto publico.

En provincias, posiblemente la situacion sea aun mas complicada. Cuentan con menores
ingresos, y con mayor presion de gastos extraordinarios (salud y asistencia social). Por
ejemplo, en Mendoza, el gasto primario s6lo ha aumentado un 23% inter-anual en los
primeros siete meses del afio, versus inflacion superior al 40%. Es un ajuste obligado,
dada la delicada situacion de sus finanzas.

En este panorama, resultan valiosos los fondos provenientes del gobierno nacional. Sin
embargo, los correspondientes a la coparticipacion nacional, netos de inflacion, han
disminuido un 16% inter-anual en el periodo marzo-agosto (periodo de pandemia). Por
eso, las transferencias discrecionales pasan a jugar un mayor rol, aunque los
gobernadores pasan a ser mas dependientes de la politica nacional.

Sector externo: cuando hay una crisis, el mundo resultan un salvavidas para el pais. Sin
embargo, la pandemia es un problema que afecta a la mayoria de los paises, lo que se
traduce en menores ventas externas.
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Ademas, también esta el problema de la brecha cambiaria. Un tipo de cambio real,
ubicado por encima del promedio historico, indica el ddlar rinde mas que en afios
anteriores. No obstante, la presencia de un délar paralelo va desalentando la actividad
exportadora. Con datos a Junio, crecen las exportaciones en el agro pampeano, pero caen
las industriales (autos especialmente).

Si la inflacibn empieza a aumentar, hay que ver cudl es la politica oficial con el tipo de
cambio, si se mantiene como hasta ahora o hay modificaciones. Con el actual régimen, el
motor externo estd operando a media maquina.

Diferencias regionales

Teniendo presente los factores recién mencionados, a continuacién, se presentan los
puntos que generan las diferencias regionales:

e Cuarentenas mas estrictas: Buenos Aires ha sido una de las que mas la ha
padecido, y con el tiempo se va diluyendo. Cae mas y se recupera mas rapido. Las
gue siguen en cuarentena o han vuelto a las fases iniciales, veran complicada su
actividad econ6mica en los proximos meses.

e Impacto sobre viajes: las regiones mas alejadas de la Ciudad de Buenos Aires han
experimentado mayor caida en el consumo de gasoil, al haber menor nimero de
pasajeros.

e Petrdleo: en este dificil contexto, su precio internacional habia caido
abruptamente, y en estos dias esta un 20% por debajo al precio de un afio atras.
Esto ha impactado negativamente sobre varias de las provincias patagonicas. Las
regalias petroleras, que perciben sus gobiernos, han disminuido un 40% inter-
anual, netas de inflacion.

e Fondos nacionales: varias provincias nortefias, alejadas de los grandes centros de
consumo y sin regalias, son mas dependientes de estos recursos. Las
transferencias automaticas, netas de inflacion, se han visto disminuida en este
periodo de pandemia.

e Exportaciones: aunque disminuyan en dolares, esa moneda todavia pesa mas, lo
cual beneficia a las regiones que son mas exportadoras, como la region
Pampeana, o las intensivas en mineria (San Juan). Dentro de la primera, menos
favorecidas estan aquellas con més industrias no alimenticias (por ej., autos, que
han tenido una mala performance). Cordoba y Santa Fe presentarian mejores
datos que Buenos Aires, en este sentido.

Informe de Coyuntura del IERAL — 3 de Septiembre de 2020 7
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Una abrupta caida, producida con la implementacion de la cuarentena estricta,
generalmente viene acompafiada de una rapida recuperacién, a medida que se van
flexibilizando las restricciones.

Eso es claro, pero sorprende el nimero de Julio, con estancamiento, escenario que no se
modificaria en lo inmediato, a juzgar por los primeros datos de agosto.

La clave es si existen los incentivos para producir y vender mas. Un primer punto es el
comportamiento de los consumidores. Apenas iniciada la cuarentena, su consumo se
moderd, pero con el tiempo volveran a la normalidad. Sin embargo, lo harian con un
menor poder de compra.

Uno de los motores durante la pandemia ha sido el gobierno nacional, con un mayor
gasto publico, que no se ha licuado con la inflacién. ¢(Cuanto puede mantenerse este
motor, en un contexto de escasez de financiamiento, y con una fuerte emision que genera
amenazas de mayor inflacion?

Las exportaciones constituyen otro motor, pero hay dudas debido a la presencia de la
brecha cambiaria. Un exportador recibe un ddlar oficial (menos las retenciones), mientras
gue el blue es mucho mas alto. El gobierno deberia resolver este problema de la brecha.

Sintetizando, hay capacidad para una reactivacion, pero no estdn despejadas las dudas
acerca del combustible de los motores.

Anexo sobre indicadores con freno “temporal”
Solo se presentan aquellos que pueden desagregarse por regiones.

e Movilidad (Google) de personas a su lugar de trabajo: en julio todas habian
llegado a su techo, salvo Buenos Aires, que se iria moviendo gradualmente mas.

Movilidad de personas a su lugar de trabajo
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e Gasoil: s6lo Buenos Aires sigue aumentando.

Consumo de gasoil en regiones
sin estacionalidad - base 100: feb 2020 - Minem

—- :Eﬁ’y‘j)pea”asm BsAs ——Pais ---NEA ——NOA =----- Patag
120 120
110 4 110
100 100 -

90 - 90

80 + 80 4

70 - 70

60 | 60

50 50 4

40 40

30 ‘ ‘ ‘ ; 30 : ‘ : ‘

jul.-19 ene.-20 jul.-20 jul.-19 ene.-20 jul.-20
e Nafta: se estanca su consumo en todas las regiones en Julio
Consumo de nafta en regiones
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e Consumo de energia por grandes usuarios: se estanca en agosto.

Dindmica en el consumo de energia - GUMA - Industria - por region
Base 100: promedio primeras dos semanas de Marzo 2020 - Cammesa
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e Cemento: s6lo en Buenos Aires y el resto de la regidbn Pampeana siguio

aumentando en Julio.

Dindmica despacho cemento por regiones
Sin estacionalidad -base 100: feb 2020 - AFCP
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e Venta de autos O Km: caida en todas en Julio

Dinamica de ventas autos 0 km - por regiones
Sin estacionalidad - base 100: feb 2020 - Acara
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En Foco 1

La recaudaciéon de impuestos asociada al mercado interno
muestra recuperacién muy modesta, tras el bache de abril y mayo

Marcos O " Connor

e En agosto, la recaudacion de impuestos asociados al mercado interno anoté una caida
en términos reales de 18,3% con respecto a igual mes de 2019, luego de una merma
de 19,1 % interanual en julio y de 20,3 % en junio

e Los ingresos nacionales, que comprenden a los impuestos destinados a la
Administracion Nacional y al Sistema de Seguridad Social, registraron en agosto una
suba en términos nominales de 23% con respecto a igual mes de 2019

e En cambio, las transferencias automaticas a provincias por la coparticipacion
mejoraron un 44 % interanual, reflejando la concentracion de vencimientos vinculados
con Bienes Personales y Ganancias

e Los datos de recaudacion de impuestos asociados a la importacion, que también son
un buen reflejo de la actividad econdémica, convalidan el escenario de una
recuperacion muy pausada luego del bache de abril y mayo. La recaudacion en
dolares por IVA DGA registr6 en agosto una caida interanual de 24,9%, mientras que
para los aranceles de importacion la merma fue de 30,1%

La recaudacion impositiva asociada al mercado interno es un indicador temprano de la
actividad econdmica. En su analisis se incluyen: IVA, aranceles de importacion,
combustibles, créditos y débitos y aportes personales. En agosto, el consolidado de estos
tributos aumenté un 15,1% en términos nominales con respecto a igual mes de 2019. Sin
embargo, considerando la inflacion, este guarismo representa una caida en términos
reales del orden de 18,3%.

En el siguiente gréafico, se observa la evolucidon de la recaudacion desde fines de 2019,
gue hizo piso en los meses de abril y mayo, registrando un descenso interanual de 24,0%.
A partir de entonces, el recorte de la caida viene ocurriendo de modo muy gradual, ya
que la merma en términos reales paso a 20,3% en junio; 19,1% en julio, y 18,3% en
agosto.
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Recaudacién impositiva asociada al Mercado Interno*
Variacion interanual en términos reales
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos e INDEC

Ingresos fiscales de Nacion y Provincias

Los ingresos nacionales, que comprenden a los impuestos destinados a la Administracion
Nacional y al Sistema de Seguridad Social, anotaron una suba interanual de 23% en
términos nominales, siguiendo en linea con los guarismos de junio y julio.

Ingresos tributarios del consolidado de Administraciéon Nacional y Sistema de
Seguridad Social
Variacion interanual, en términos nominales
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publico
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Por su parte, la participacion de los derechos de exportacion en el consolidado de los
impuestos destinados a la Administracién Nacional y al Sistema de Seguridad Social fue de

10,3% en agosto, un guarismo que se encuentra 3,2 puntos porcentuales por debajo de
lo registrado un afio atras.

Recaudacioén de los Derechos de Exportacion
Como porcentaje del consolidado de recursos de Administracion Nacional y Seguridad
Social
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos

Los ingresos coparticipados a provincias anotaron en agosto una suba interanual de 44%
en términos nominales. Esta suba se explica por la recaudacién de bienes personales y
Ganancias, por lo que no es plenamente extrapolable.

Ingresos tributarios coparticipados a provincias
Variacion interanual, en términos nominales
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos
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Por otro lado, los datos de recaudacion de impuestos asociados a la importacion, que
también son un buen reflejo de la actividad econdmica, convalidan el escenario de una
recuperacion muy pausada luego del bache de abril y mayo. La recaudacion en doélares
por IVA DGA registr6 en agosto una caida de 24,9% con respecto a igual mes de 2019,
mientras que para los aranceles a la importacion la merma fue de 30,1%.

Recaudaciéon de impuestos asociados a la importacion, en délares
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos
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En Foco 2

Leve repunte de los créditos, apoyado en lineas con tasas
subsidiadas

Joaquin Berro Madero

e Los préstamos en pesos al sector privado, que en julio habian aumentado a un ritmo
mensual de 3,4%, pasaron a 4,3 % mensual en los datos de agosto

e La dindmica obedece principalmente a lineas comerciales, que tuvieron un aumento
mensual de 5,3% en agosto; focalizado en Adelantos en Cuenta Corriente y
operaciones con Documentos

e Por su parte, los depdsitos en pesos del sector privado empiezan a ser mas dindmicos
en el segmento de plazos fijos que en el de las cuentas a la vista

Los datos de agosto reflejan que el mercado de créditos al sector privado tuvo una leve
recuperacion. Por su parte, los depdsitos contindan acelerando su ritmo de expansion,
ampliando la liquidez del sistema financiero, que se encuentra en niveles récord. Sin
embargo, la clave es observar cuanto de esta aceleracidn crediticia obedece al incremento
de lineas subsidiadas por el BCRA en un contexto de pandemia; y cuanto corresponde a
una demanda genuina por crédito.

Los créditos al sector privado en pesos pasaron de crecer 3,4% m/m en julio a 4,3% m/m
en agosto, dinamica motorizada principalmente por lineas que componen la clasificacién
de préstamos comerciales (Adelantos en Cuenta Corriente, Documentos a sola firma,
Documentos Comprados y descontados, etc.). En este sentido, este tipo de financiaciones
pasaron de 2,9% m/m en julio a 5,3% m/m en agosto, una marcada aceleracion. El
impulso viene dado por un cambio de tendencia en los Adelantos en Cuenta Corriente,
que pasaron de caer 7,6% m/m en julio a crecer 3,8% m/m en agosto. Por su parte, los
Documentos a sola firma reflejaron una desaceleracion pasando de 8,6% m/m en julio a
3,8% m/m en agosto; mientras que los Documentos tanto Descontado como Comprados,
mostraron una significativa aceleracion.

Aqui es donde las lineas de emergencia impulsadas por el BCRA (créditos a tasa
subsidiada al 24% anual, lineas subsidiadas a MiPyMEs y Prestadores de Servicios, linea
MiPyME Plus) juegan un rol fundamental, vinculado a las necesidades de fondos por parte
de las empresas para poder afrontar el pago de sueldos y mantener el stock de capital de
trabajo.
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Asimismo, las financiaciones en pesos vinculadas al consumo (Préstamos Personales y con
Tarjeta de Crédito) se expanden a un ritmo mensual de 4,2%, tanto en julio como en
agosto. En este caso, la traccion corresponde -casi exclusivamente- a las financiaciones
con Tarjeta de Crédito que aumentaron 5,9% m/m en agosto, apenas por debajo del
ritmo verificado en julio (6,4% m/m). Por su parte los Personales pasaron de crecer 0,6%
m/m en julio a 1,1% m/m en agosto. Esta disparidad, esta asociada a la influencia cada
vez mas significativa, de lineas de emergencia subsidiadas (créditos a monotributistas y
auténomos a tasa 0% que se acreditan en las tarjetas, ampliacion de rubros del programa
“Ahora 12” e imposicion de tasa maxima de 43% nominal anual en el financiamiento con
tarjetas).

Por ultimo, las financiaciones con garantia real (Hipotecarios y Prendarios) en pesos no
logran repuntar. Pasaron de 2% m/m en julio a 1,8% m/m en agosto. En particular, el
stock de los Hipotecarios tuvo una variacion de solo 0,2% a/a en agosto, mientras que los
Prendarios desaceleraron de 8,1% m/m verificado en julio a 6,2% m/m el mes pasado.

Por su parte, los créditos privados en moneda extranjera contindan retrocediendo:
pasaron de caer 8,3% m/m en julio a 5,7% m/m en agosto.

Del otro lado del mostrador, los depdsitos en pesos del sector privado en los bancos
reflejaron una desaceleracion en agosto, pasando de 3,9% m/m en julio a 1,1% m/m el
mes pasado. De todas formas, se verifica una moderacion o contraccion en las
colocaciones més liquidas (Cuenta Corriente y Caja de Ahorro), combinada con mayor
dindmica de los Plazos Fijos en pesos -que representan el 41% del total de las
colocaciones en moneda nacional- pasando de 4,5% m/m en julio a 5,6% m/m el mes
pasado.

En este contexto, como se consigné en informes anteriores, las dindmicas interanuales
reflejan a los créditos privado en pesos creciendo al 51,6% a/a en agosto, mientras que
los depdsitos en pesos lo hacen al 86,4% a/a, arrojando una brecha de liquidez abultada,
que combina con una demanda por crédito genuina muy débil ain. La buena noticia es
que la brecha no se siguié ampliando en agosto. Como muestra le grafico de mas abajo la
diferencia de velocidad entre los depoésitos y los créditos privados paso de 35 puntos
porcentuales en julio a 34,8 en agosto. Habra que esperar la dinamica de septiembre para
saber si esa brecha se comienza a cerrar; asi como también cuanto de ese cierre esta
vinculado a expansién genuina del crédito y cuanto a mayor asistencia financiera del
BCRA.
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Préstamos y Depositos del Sector Privado en Pesos
en moneda nacional, variacion interanual (%)
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea s/ datos BCRA
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En Foco 3

Google Trends: El comercio electrénico, la estrategia clave para
las empresas durante la pandemiay a futuro

Marcos Cohen Arazi, Fernando Kuhn y Lautaro Carranza

¢ Durante la pandemia, el interés en comprar computadoras y celulares se incrementé
2,5y 1,8 veces respectivamente. Gran parte de este interés se canaliz6 a través del
comercio electrénico debido a las restricciones de movilidad que detenta la poblacion

e Las categorias que mas vieron crecer sus ventas en Mercado Libre con respecto al
mismo periodo del afio previo fueron la tecnologia (118%), equipamiento médico y
salud (95%), la categoria de consumo masivo de alimentos (91%) y entretenimiento y
fitness (47%)

e En la ultima década, el crecimiento de la facturacion por ventas en canales
electrénicos siempre estuvo por encima de los canales fisicos convencionales. En el
primer semestre de 2020 se intensificé la divergencia: el crecimiento de la facturacion
del ecommerce fue de 106% interanual, en el caso de supermercados 56%, comercios
minoristas -1% (fuerte caida en términos reales) y centros comerciales -39%
(tremenda disminuciéon nominal y real)

Una de las consecuencias de la pandemia de COVID-19 ha sido la aceleracién de un
fendmeno que venia observandose hace tiempo: el crecimiento y maduracion de la
industria del comercio electrénico. Hoy en dia, el comercio electrénico ya no es una
opcién, sino que ha pasado a ser parte una estrategia inexorable para las empresas. El
despegue del comercio electrénico, al mismo tiempo, permite reflejar la reactivacion
parcial de la economia argentina.

La experiencia de compra o venta a través de canales electronicos se presenta como
alternativa inevitable tanto para oferentes como demandantes, debido a la fuerte
reduccion de la movilidad de personas, tanto a razén de las medidas implementadas por
el gobierno para reducir los contagios como también a la menor movilidad por el propio
cuidado personal. Segun un estudio de Mercado Libre y Trendsity difundido en junio, en
Argentina 7 de cada 10 ventas se realizaron por canales online y 9 de cada 10 pymes
considera que la venta online fue clave para poder seguir operando durante la pandemia.
Ademas, segun CACE, 9 de cada 10 personas ya realizaron alguna vez una compra online.

Otra de las consecuencias de la actual pandemia fue la extension del home office o
teletrabajo y de las clases escolares virtuales, lo cual llevé a un fuerte incremento en las
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ventas de computadoras, especialmente al comienzo de la pandemia, siendo la mayoria
canalizadas a través de canales electrénicos debido al impedimento de los comercios de
abrir sus puertas, ya que al inicio del aislamiento obligatorio no eran considerados
esenciales.

Una forma interesante de analizar este fenomeno es la utilizacion de la herramienta de
Google Trends, que permite indagar sobre los patrones de comportamiento en las
basquedas en el motor de busqueda de Google. Los resultados se presentan en una
escala de 0 a 100, de forma tal que la fecha que muestra el valor 100 corresponde al
mayor nivel de interés de busquedas en el periodo que se analiza.

Analizando la busqueda “comprar computadora” en Argentina (incluyendo variantes
similares, como “comprar PC”, “comprar notebook” y mas) puede observarse el gran
despegue que ha tenido desde el comienzo de la pandemia; este salto se observa ya en la
primera semana de cuarentena. El valor mas alto de la serie se observa en la semana
comenzada el 26 de julio, fecha que coincide con el Hot Sale, uno de los eventos de
comercio electronico mas importantes de Argentina, que este afio ha colaborado en gran
medida en este fuerte crecimiento del comercio electronico. Tomando el promedio de las
10 semanas previas a la pandemia y comparando con el promedio de 23 semanas que
van desde el 22 de marzo hasta el 29 de agosto, las busquedas “comprar computadora” y
similares se han incrementado 2,5 veces.

Otro ejemplo del aumento del interés por las ventas online es el de los celulares, uno de
los productos mas vendidos por internet en Argentina durante el primer semestre.
Comparando las mismas semanas tal como se ha hecho previamente, las busquedas
“comprar celular” y similares se han incrementado 1,8 veces respecto a la situacion de
pre-pandemia.
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Indice semanal de busquedas seleccionadas en Argentina

06/01/2019 - 29/08/2020
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea sobre la base de Google Trends.

Notal. Las cifras representan €l interés de busqueda en relacion con el valor maximo de la lista correspondiente
a la region y el periodo especificados. El valor 100 indica la popularidad maxima del término, 50 implica la mitad
de popularidad, y 0 significa que no hubo suficientes datos para este término.

» o

Nota2: La serie “comprar computadora” estd compuesta por las busquedas “comprar computadora’, “comprar
computadoras’, “comprar PC’, “comprar notebook” y ““comprar notebooks’; la serie “‘comprar celular’ estd
compuesta por las busquedas ‘comprar celular’, ‘comprar celulares’, “comprar smartphone” y ‘“comprar
smartphones’.

Ademas, cabe destacar que, segun la CACE, durante el Hot Sale el ranking de productos
mas buscados fue encabezado por las notebooks. Luego, le siguieron las busquedas de
Smart TVs, heladeras, lavarropas, zapatillas y aires acondicionados.

Por otro lado, la pandemia de COVID-19 ha provocado cambios significativos en los
habitos de consumo, marcados por el temor al riesgo de contagio y por un mayor interés
en el cuidado de la salud.

En este sentido, entre los productos que més se vendieron durante el primer semestre de
2020 en Mercado Libre, la empresa mas importante de comercio electronico del pais y de
Latinoamérica, se encuentran: suplementos dietarios, principalmente vitamina C, pafales
para bebés, alcohol, productos de limpieza para el hogar, almohadas inteligentes y
sommiers y colchones. Ademas, productos tecnoldgicos y de entretenimiento, como
juegos de mesa, juguetes, celulares, tablets y relojes inteligentes. Cabe resaltar que en
2019 los televisores habian sido el producto méas vendido en Mercado Libre, seguidos por
celulares, aires acondicionados y notebooks.

Durante la pandemia, las ventas en el sitio de Mercado Libre del rubro equipamiento
meédico y de salud crecieron 95% con respecto al mismo periodo del afio previo; las
ventas de la categoria de tecnologia 118%; las de la categoria de entretenimiento y
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fitness 47%, y las ventas de la categoria de consumo masivo de alimentos crecieron 91%.
Se trata de aumentos tremendamente significativos para ser variaciones en unidades
vendidas. En el mismo contexto, las ventas de comercios minoristas convencionales
(segun CAME), cayeron 33%, e inclusive se redujeron las unidades vendidas de alimentos
y bebidas (en el mismo periodo disminuyeron 12%).

Cantidades vendidas en Mercado Libre segun categoria

Variacion interanual (%)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea sobre la base de Mercado Libre y Trendsity

Destacando otras cifras interesantes, segun comunicados de la propia empresa las
unidades vendidas en Mercado Libre se incrementaron un 140% en el Hot Sale 2020 en
comparacion con el evento del afio previo. Por otro lado, los ingresos netos del segundo
trimestre de la empresa fueron de USD 878,4 millones, lo cual representa un crecimiento
interanual del 61% en ddlares y del 123% en moneda constante. Ademas, en el segundo
trimestre se vendieron 178,5 millones de articulos, lo que implica un crecimiento del
101% con respecto al mismo periodo del afio previo.

En ese marco también, el Hot Sale tuvo un muy buen desempefio en 2020 y, como se ha
comentado, ha colaborado significativamente en este crecimiento de la industria del
comercio electronico. El interés medido por las busquedas en la web sobre Hot Sale
demuestra que el atractivo por realizar compras (y también ventas) online durante el
evento crece constantemente todos los afios, y en la ultima edicion fue la que presento el
mayor interés.
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Valor maximo del indice de busquedas de “Hot Sale” por cada edicién realizada
en Argentina
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea sobre la base de Google Trends.

Nota. Los numeros representan el interés de busqueda en relacion con el valor maximo de /a lista
correspondiente a la region y el periodo especificados. El valor 100 indica la popularidad mdxima del término,
50 implica la mitad de popularidad, y 0 significa que no hubo suficientes datos para este término.

Segun datos de CACE, organismo encargado de organizar el evento, el interés por parte
del publico se ve reflejado en los resultados en términos de ventas concretadas. A pesar
del traspié ocurrido durante 2019 cuando se desaceler6 el crecimiento del numero de
ordenes de compras (y la variacion de las ventas fue inferior a la inflacion), durante 2020
recuperaron una tendencia alcista (se incrementaron 69%). La facturacion en términos
nominales también mostré un gran salto en la ediciéon de este afio, con un incremento de
127,7% anual.

Evolucion de la facturacion y 6rdenes de compra del Hot Sale
Variacion interanual (%)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de CACE.
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Finalmente, es oportuno destacar que el gran impulso que vienen exhibiendo afio a afio
las ventas del Hot Sale es solo un reflejo de como viene creciendo las ventas online en
general en relacion a los canales convencionales.

El crecimiento del e-commerce en la Ultima década se ha ubicado en un andarivel superior
al de los canales fisicos (supermercados, centros comerciales y ventas en comercios
minoristas), todos ellos con tendencia muy similares. La implicancia de este fenébmeno es
que el ecommerce todos los afios ha venido incrementando su participacion en el
consumo, haciendo cada vez méas importante de los comerciantes incluir dentro de sus
canales de ventas la version online. La pandemia del COVID-19 provocdé que se
profundicen estas tendencias: hace unos afios el ecommerce era una oportunidad y ahora
es una necesidad.

Ventas nominales de diferentes canales de ventas
Variacion interanual (%)
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Fuente:  I|ERAL  de  Fundacion  Mediterrdanea  sobre la  base de INDEC, CAME, CACE.
Nota:. las cifras de comercios minoristas corresponden a estimaciones, ya que la informacion original se publica
en unidades vendidas.

Asi, en el primer semestre de este afio, el crecimiento de la facturacién a través del
ecommerce fue de 106% interanual. En cambio, en los canales tradicionales la crisis
golped fuertemente, aunque en diferente grado. En primer lugar, los supermercados
crecieron 56% sus ventas, similar a la inflacién, ya que eran considerados una actividad
esencial. Los comercios minoristas (que incluyen una gran variedad de rubros) tuvieron en
promedio un nivel de ventas similar al afio pasado en términos nominales, lo que implica
que cayeron muy fuerte en términos reales. Finalmente, la peor situacion la tuvieron los
centros comerciales, que en gran parte del pais aun contintian cerrados, desploméndose
sus ventas en términos nominales y muchos mas en términos reales.
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