Semana N°659

Econémica Del 12 al 18 de febrero de 2021
Informe General

Alivio para el sector externo

En la semana, se comenzaron a conocer diversas evaluaciones
acerca del efecto de las lluvias estivales sobre la campana
agricola 2020/21, en particular para el caso de los granos
gruesos. En general, se destaca el efecto positivo del mayor
caudal de agua recibido en un periodo critico, que permite
prever mejoras en los rindes esperados, lo cual anticipa un piso
de produccién para el inicio de la cosecha.

La mejora de las expectativas tiene un impacto positivo, tanto
sobre la economia real como sobre las condiciones externas y
financieras. Desde lo real, se reduce la caida esperada de la
campana a sélo -4,8% en el volumen esperado, desde el -7,9%
proyectado previamente. Ello se debe a que las reducciones
observadas en la recoleccién de la soja y el maiz fueron menores
a las esperadas y a una estimacion del Ministerio de Agricultura
algo mayor para el trigo. Cabe notar que, ademas del efecto
directo sobre la economia, debe sumarse el indirecto de la
cadena en la logistica, los servicios agricolas y el comercio, asi
como los efectos de segunda ronda.

Por otro lado, la mayor oferta prevista y la mejora reciente de
los precios internacionales tienen también un efecto positivo en
las cuentas externas. Las exportaciones de granos y derivados
crecerian con fuerza en el ano, permitiendo sostener una mejora
de las ventas externas.

A su vez, la mayor oferta de divisas resultante ayudara a
mejorar las expectativas sobre el devenir econémico hacia
adelante. Desde lo real, asegura una mayor fluidez en las
compras externas necesarias para el crecimiento de la
economia. Desde lo financiero, logra descomprimir las
expectativas de tipo de cambio y permite alinearlas a niveles
consistentes con una menor inflacién. Ello se ha visto reflejado
recientemente en las posiciones de futuros, asi como en la
mejora de la posicidon del BCRA en el mercado cambiario.
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La lluvia brinda alivio al sector externo

En el transcurso de las Ultimas semanas, las condiciones
climaticas que parecian limitar la produccién de granos gruesos
se revirtieron, tras recibir un caudal de agua por encima de lo
esperado. Asi, la campana agricola logré modificar
favorablemente las estimaciones productivas del ano y son
acompanadas por un incremento en los precios de las materias
primas, englobando un contexto positivo para los meses
venideros.

En lo que concierne a los precios, aquellos referidos a los
productos exportables cayeron en promedio menos que los de
importacion a lo largo de 2020, marcando una mejora en los
términos de intercambio. En este sentido, es importante senalar
que a partir de mayo los precios de los productos primarios
tuvieron una fuerte recuperacion, impulsada por una mayor
debilidad del délar y un creciente nivel de compras por parte de
China, que resulta ventajoso para el comercio exterior argentino.
Asimismo, se advierte la necesidad de que los precios se
sostengan al menos hasta marzo-abril, periodo en el cual
comienza la etapa de mayor liquidacion, contemplando que una
expectativa al alza de precios podria atrasar la liquidaciéon mas
de lo esperado.

Por el lado de las cantidades, la llegada de lluvias permitié una
merma en la incertidumbre respecto a una sequia que ponia en
jague la campana 2020/21 principalmente en la franja central del
pais, evadiendo las limitantes climaticas en la etapa mas critica
del ciclo. De este modo, las estimaciones productivas para el ano
avanzaron 2 Mt (millones de toneladas) paralasojay 2,5 Mt para
el maiz respecto a los valores de enero, ubicando la previsiéon de
cosecha en 49 Mt y 48,5 Mt, respectivamente. No obstante,
para mantener dichas expectativas los técnicos destacan la
necesidad de una mayor cantidad de milimetros de lluvia en los
préximos dias que afianzarian las previsiones mencionadas.

De este modo, tras preverse una campana en el ciclo 2020/2021
de 129,5 Mt, la produccion alcanzaria un volumen de 133,8 Mty
la caida con respecto al ciclo previo seria solo de 4,8%
(anteriormente 8%). Esta mejora repercute de forma directa en
la oferta exportable, junto con los mayores precios.
Particularmente, se prevé que las  exportaciones
agroindustriales logren crecer mas de 30% en el ano, superando
en casi USD8.000 millones las ventas logradas en 2020, monto
que brindaria cierto alivio en el mercado cambiario y reduciria la
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Campana de soja 2020/2021

Superficie . Produccion
Rinde .
Sembrada Nacional
17,2 Mha 29,17 qq/ha 49 Mt
Provincia Sup- Rinde Prodl.Jcaon
Sembrada Nacional
Buenos Aires 5,25 M ha 29,0 qgq/ha 14,95 Mt
Cordoba 4,57 M ha 32,1 qgq/ha 14,46 Mt
Santa Fe 3,12 M ha 34,4 qq/ha 10,58 Mt
Entre Rios 1,14 M ha 24,0 qgq/ha 2,66 Mt
La Pampa 0,52 M ha 19,9 qq/ha 1,01 Mt
Otras prov. 2,60 M ha 21,9 qgq/ha 5,38 Mt

Aclaracion: la sumatoria de cada variable provincial puede no coincidir con el
total por efecto de redondeo de cifras.

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario
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presion sobre las reservas internacionales. Dicha dindmica
estaria motivada por la mayor produccién sojera, donde las
harinas, aceites vy porotos obtendrian crecimientos
notoriamente por encima de la campana anterior (+18,1%,
+13,4% y +8,8%, respectivamente)

Como conclusidn, la capacidad exportable de Argentina se situa
en un contexto sumamente favorable para 2021, con precios de
materias primas elevados y una perspectiva climdtica que
apuntala una evolucién en las cantidades a producir inyectando
una dindmica interesante en el sector. A su vez, esta trayectoria
se torna fundamental para la campana siguiente, dado que una
mayor produccién y mejores precios inciden en la decision de
incremento en la inversién posterior. En cuanto al mercado
interno, debe considerarse que un precio de la soja muy elevado
puede eventualmente traer aparejado una menor produccion de
maiz y trigo (fundamentales para el consumo interno), lo cual
podria tener un impacto doméstico negativo.

Los depdsitos a plazo sostienen el crecimiento

En enero se observd una desaceleracion en el ritmo de
crecimiento de la intermediacion financiera, como consecuencia
del menor dinamismo tanto de los préstamos como de los
depdsitos, en un contexto de elevada liquidez y estabilidad de
las tasas de interés.

En el analisis desagregado, los depdsitos del sector privado en
pesos experimentaron un crecimiento de 3,9% mensual en
enero, como consecuencia del notorio incremento de los
depdsitos a plazo, ya que los realizados a la vista se mantuvieron
practicamente constantes. La suba de 8,1% de los depdsitos a
plazo es explicada por mejoras tanto del segmento mayorista
como del minorista. Por su parte, el incremento de 1,2% en los
depdsitos en caja de ahorros fue practicamente compensado por
el retroceso de 0,6% de los realizados en cuenta corriente.
Medidos en términos reales, los depdsitos en pesos reflejaron
una leve caida de 0,5%, como consecuencia del incremento de
3,9% en los depdsitos a plazo y de la disminucién de 3,5% en los
depdsitos a la vista.

En los primeros diez dias de febrero, los depdsitos en pesos
contindan con la tendencia evidenciada en enero, observandose
un aumento de 3% respecto a los primeros diez dias del mes
anterior. Ello es explicado por el dinamismo de las colocaciones
a plazo que se expandieron 6,3%, resultado de aumentos
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Estimacion de Exportaciones Agroindustriales
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similares en el segmento mayorista como minorista; mientras
que los depdsitos a la vista se mantuvieron constante.

Con respecto al segmento en moneda extranjera, en enero los
depdsitos en dodlares del sector privado ratificaron el
comportamiento alcista observado en diciembre. En este
sentido, dichas colocaciones exhibieron un incremento de 4,2%
mensual, hasta ubicarse en promedio mensual de USD15.734
millones. No obstante, en febrero se interrumpid la tendencia de
los dos meses previos, verificdndose en los primeros diez dias
del mes una disminucidn de 0,9% respecto al mismo periodo de
enero.

En materia de créditos, en el primer mes de 2021 los préstamos
al  sector privado se expandieron 29% mensual,
comportamiento que obedece al dinamismo de los créditos al
consumo que superaron en 3,8% a los otorgados en diciembre,
motivado por la evolucidon de las tarjetas de crédito (+4,8%
mensual) que explicaron el 53% del aumento mensual del
crédito al sector privado, a la vez que ya se ubican 54,3% por
encima de los niveles pre pandemia. Los préstamos personales,
por su parte, subieron apenas 1,7% mensual. A su vez, las lineas
con garantia real y las comerciales establecieron incrementos de
2,6% mensual y 2,1% mensual, respectivamente. Sin embargo,
medidos en términos reales, los préstamos al sector privado en
pesos en enero sufrieron un deterioro de 1,0% mensual,
guarismo que resulta superior al -0,6% observado en diciembre.
En este sentido, durante febrero el crédito confirma la tendencia
a la desaceleracion evidenciada en los meses previos, ya que en
los primeros diez dias del mes subieron 1,9% con respecto al
mismo lapso de enero, advirtiéndose un mayor dinamismo de
los adelantos en cuenta corriente (+5,3% mensual) y de los
préstamos personales (+2,8%), siendo que en conjunto explican
algo mas del 50% del aumento mensual total.

En este marco de desenvolvimiento, la autoridad monetaria
mantuvo la tasa minima garantizada de los plazos fijos a 30 dias
en 37% TNA (44% TEA) para imposiciones de personas humanas
menores a $1millén y para el resto en 34,2% TNA (40% TEA). A
su vez, mantuvo la tasa de interés de pases pasivos en 36,5%
(TNA) y la de los pases a1dia en 32% TNA. Ademas, |a tasa de las
Letras de Liquidez (Lelig) no tuvo modificaciones, tras ubicarse en
38% anual en el transcurso del corriente ano.

En lo que respecta a las reservas internacionales, en enero las
mismas crecieron en USD 105 millones hasta USD 39.515 millones,
como consecuencia fundamentalmente de compras netas de
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divisas al sector privado que totalizaron USD 157 millones.
Asimismo, en los primeros diez dias de febrero el Banco Central
continué comprando divisas por un monto de USD 288 millones,
aunque debido fundamentalmente al pago efectuado al FMI por
USD 314 millones, las reservas internacionales cayeron en USD
156 millones hasta USD 39.359 millones. En este contexto, el tipo
de cambio nominal (5/USD) se incrementd en promedio en enero
4,0% mensual, siendo que en los primeros dieciocho dias de
febrero acumuld un aumento mensual de 3,4%.

En enero, aceleraron los precios mayoristas y mermé el
avance del costo de la construccion

En el transcurso de la semana, el INDEC realizd las publicaciones
relacionadas con el indice de precios mayoristas vy el indice del
Costo de la Construccidn (ICC) correspondientes al mes de enero,
las cuales captaron una expansién en el ritmo de crecimiento de
precios mayoristas, asi como también una leve desaceleracion
en los referidos a la construccion.

Por el lado de los precios mayoristas, el indice acelerd su
dindmica por segundo mes consecutivo tras registrar un
aumento de 5,6% mensual en enero, debiendo remontarse a
noviembre del 2019 para observar una expansion similar. Dicho
comportamiento estuvo apalancado principalmente por los
productos nacionales (+5,7% mensual) y en menor medida por
los importados (+4,4% mensual). Cabe destacar el desempeno
del precio de los productos primarios que evidencid un
importante incremento de 8,6% mensual, dinamizado por la
evolucion del valor de productos pesqueros y del petréleo crudo
y gas cuya expansion fue de 13% mensual. Por el lado de las
manufacturas, la suba fue de 4,8% mensual representando un
alza de1,1p.p. respecto a la variacién registrada en diciembre. En
particular, los sectores que motivaron dicho comportamiento
fueron Madera y productos de madera (+9,2% mensual),
Prendas de materiales textiles (+8,4% mensual) y Productos
refinados de petrdleo (+8,3% mensual). Asimismo, el sector
alimenticio denotd una evolucion de 3,2% mensual en sus
precios, con una aceleraciéon importante en aceites y grasas
vegetales (+17,6% mensual).

A suvez, en términos interanuales la inflacién mayorista registré
un incremento de 40,8% ubicdndose 5,4 p.p. por encima de la
variacion registrada el mes previo y superando luego de cinco
meses la variacién interanual de los precios minoristas
informados recientemente (+2,2 p.p.)
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En lo que respecta al costo de la construccidn, el indice continud
desacelerando su dinamica tras laimportante suba registrada en
noviembre pasado. En este sentido, la variacién positiva fue de
3,1% mensual retrocediendo 0,3 p.p. respecto a lo observado el
mes previo; a la vez que denotd un alza de 38,4% respecto al
mismo mes del ano anterior. En particular, la suba estuvo
motorizada por la evolucidn de precios en el rubro Materiales
(+5,9% mensual) que acumula siete meses de aumentos por
encima de los 5 p.p. Precisamente, el hierro para la construccion
(+12,7% mensual), ladrillos y otros productos cerdmicos (+11,3%)
y los productos plasticos (+10,4% mensual) fueron los cambios
mas preponderantes dentro del segmento donde el exceso de
demanda derivd de la incesante acumulacién de stocks.
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Novedades

Feriado

En enero la variacion
mensual de la
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alimentaria fue de
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En enero, el indice del
costo de la
construccion registré
una suba de 3,1%
mensual

En enero, el indice de

Nacionales Feriado
42% mensual. precios internos al
En enero, el indice por mayor mostré un
Lider creci6 8,8% aumento de 5,6%
interanual (i.a.) mensual.
EE. UU.: Feriado China: Feriado por China: Feriado por
China: Feriado por ARo nuevo ARo nuevo
ANno nuevo Eurozona: En el EE. UU.: En enero,
Eurozona: En cuarto trimestre, el los precios al
Internacionales diciembre, la PIB cay6 5% i.a. productor crecieron
produccion industrial 1,3% mensual
decrecid 0,8% i.a. En enero la
produccién industrial
crecio 0,9% mensual.
Estimador mensual Intercambio Evolucion del
Encuesta nacional de de actividad comercial argentino Mercado de Cambios
centros de compras, economica (Ene-21, INDEC) y Balance Cambiario
supermercados y (Dic-20, INDEC) Politica Monetaria (Ene-21, BCRA)
. autoservicios (Feb-21, BCRA)
Nacionales mayoristas. Informe sobre
(Dic-20, INDEC) Bancos
Expectativa de (Dic-20, BCRA)
inflacion Confianza del
(Feb-21, UTDT) consumidor
(Feb-21, UTDT)
EE.UU.: Confianza Brasil: Confianza del EE. UU.: Ordenes Brasil: Desempleo
del consumidor consumidor bienes durables (Feb-21)
(Feb-21) (Feb-21) (Ene-21)
q Eurozona: Inflacion
Internacionales (Ene-21)

El presente informe no podrd interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesional para la realizacion de operaciones financieras. El Banco de la Provincia de Buenos
Aires, sus directores, agentes o empleados no serdn responsables por cualquier pérdida o dano, ya sea personal o patrimonial, que pudiera derivarse directa o indirectamente del

uso y aplicacion del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial agradecemos citar la fuente.
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SINTESIS DE DATOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

Categoria/variable Periodo Valor Unidad de medida Variacién

Per. ant. * i.a. ** Acum, ***
G Ol et
EMBI+Argentina 18-feb-21 1.482,0 p.b. 19 p. -553 p. 11/
Precio del petréleo (WTI) 18-feb-21 60,5 uUsD/barril 3,9% 14,4% /1!
Tasa Selic (Brasil) 18-feb-21 2,0% % anual 0 p.p. -2,25 p.p. /1
Fed Funds (EE.UU.) 18-feb-21 0,0% % anual 0 p.p. -1,75 p.p. /1
Precio de la soja (CBOT) 18-feb-21 506,8 usD/tn 0,5% 55,0% 1/
Precio del trigo (Kansas) 18-feb-21 243,5 usD/tn 4,1% 37,1% Y/
Precio del maiz (CBOT) 18-feb-21 210,6 usD/tn 1,7% 44,2% 11/
B s
Indicador Sintético de Servicios Publicos (1SSP-INDEC) nov-20 152,8 2004 =100 1,3%M -13,5% -13,0%
Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC-INDEC) dic-20 180,8 2004 =100 4,3%‘1’ 27,4% -19,5%
Utilizacién de la Capacidad Instalada (INDEC) dic-20 58,4% % /// 15p.p. -3,71p.p.
Produccién de vehiculos-ADEFA ene-21 24.308 Unidades 11/ 17,5% 17,5%
Transferencias de vehiculos-DNRPA ene-21 132.584 Unidades /// -13,6% -13,6%
Patentamiento de vehiculos-DNRPA ene-21 49.918,0 Unidades /1! 10,5% 10,5%
Produccién de cemento - AFCP dic-20 997,1 Miles de tn 11/ 31,8% -11,2%
Consumo de cemento - AFCP e dic20 9769 . . Milesdetn __ ....333%  114%
Mercado de trabajo
indice de salarios -INDEC dic-20 318,4 Oct-16=100 1,8% 33,0% 33,0%
Remuneracién promedio del empleo registrado - SIPA nov-20 69.455,3 S por mes /1! 35,4% 39,8%
Tasa de ocupacién-EPH 111-20 37,4% % pob. total 4 p.p. -5,2p.p. -4,83 p.p.
Tasa de desempleo-EPH 111-20 11,7% % de la PEA -1,4 p.p. 2 p.p. 1,6 p.p.
Tasa de actividad-EPH 111-20 42,3% % pob. total 3,9 p.p. -4,9 p.p. -4,7 p.p.
Fiscal
Recaudacioén nacional ene-21 772.860,0 Mill. de $ /1! 46,6% 46,6%
Gasto primario sector publico nacional dic-20 777.013,6 Mill.de $ 11/ 52,7% 63,5%
Resultado primario sector publico nacional dic-20 -307.627,5 Mill.de $ 1// 156,1% 1739,7%
Resultado financiero sector publico nacional dic-20 -318.909,0 Mill.de $ 1// 41,5% 179,8%
Precios
IPC Nacional-Nivel General INDEC) T ene21 2015 1 Dic-16=100  40%  385% 2,0%
IPC Nacional-Nucleo (INDEC) ene-21 406,1 Dic-16=100 3,9% 41,4% 3,9%
IPC Nacional-Regulados (INDEC) ene-21 380,7 Dic-16=100 5,1% 19,3% 5,1%
Expectativas de inflacién (mediana para los prox 12 meses)-UTDT ene-21 45,0% % 5p.p. 15 p.p. 11/
indice de Costo de la Construccién-INDEC ene-21 1993=100 3,1% 38,4% 3,1%
indice de Precios Mayoristas - INDEC (IPIM) ene-21 628,3 Dic-15=100 5,6% 40,8% 5,6%
Comercio exterior
Cuenta corriente en % del PBI 111-20 1,8% % 0,6 p.p. 3,65 p.p. 4,1 p.p.
Cuenta financiera en % del PBI 111-20 -4,3% % 2,2 p.p. -6,16 p.p. -8,95 p.p.
Exportaciones (ICA) dic-20 3.544 Mill. USD /// -34,1% -15,7%
Importaciones (ICA) dic-20 3.908 Mill. USD /// 24,7% -13,8%
Saldo balanza comercial (ICA) dic-20 -364 Mill. USD 11/ -116,2% -21,6%
Tipo de cambio real multilateral (diario) 18-feb-21 122,9 17/12/15=100 -0,4% 3,1% 2,6%
Tipo de cambio real bilateral ARG-BR (diario) 18-feb-21 103,5 17/12/15=100 -1,2% -13,4% -14,8%
Monetario y financiero
indice Merval 18-feb-21 51.826,9 indice 0,3% 35,0% 23,9%
Badlar-Bancos Privados 17-feb-21 33,5% % anual -0,31 p.p. 0,25p.p. -1,43p.p.
Plazo fijo a 30-44 dias (Total general) 17-feb-21 34,2% % anual -0,18 p.p. 1,04 p.p. -1 p.p.
Tasa de politica monetaria 17-feb-21 38,0% % anual 0 p.p. -6 p.p. -12,61p.p.
UVAs (Unidad de Valor Adquisitivo) 18-feb-21 68,2 $/UVA 0,9% 36,1% 35,9%
CER (Coeficiente de estabilizacion de referencia) 18-feb-21 27,0 Coef. 0,9% 36,2% 35,9%
Tipo de cambio $/USD (diario) 18-feb-21 89,0 $/USD 0,7% 44,3% 43,8%
Reservas Internacionales (diario) 11-feb-21 39.358,5 Mill. USD 0,6% -12,0% -12,3%
Depdsitos SPNF ($+USD) 11-feb-21 6.555.473,1 Mill. de $ -1,2% 58,4% 54,7%
Préstamos SPNF ($+USD) 11-feb-21 3.229.210,7 Mill. de $ -1,1% 33,9% 28,9%
Provincia de Buenos Aires
Total Recaudacién Provincial ene-21 56.690,1 Mill.de $ /1! 62,7% 62,7%
Exportaciones (acumulado)-INDEC dic-20 19.561,0 Mill. USD 11/ -14,9% 1/
Supermercados PBA-INDEC nov-20 31.843,3 Mill.de $ /// 39,3% 46,9%
Centros de compras PBA-INDEC nov-20 3.410 Mill.de $ /// -22,6% -60,8%
Patentamiento de vehiculos PBA-DNRPA ene-21 14.411 Unidades /// 12,1% 12,1%
Transferencias de vehiculos PBA-DNRPA ene-21 51.073 Unidades /1! -11,9% -11,9%

*Para la variacion de los datos diarios, se considerd como periodo anterior el quinto dia habil anterior a la fecha actual.

**En caso de que el mismo periodo del afio anterior fuera fin de semana o feriado, se considerd el dia habil inmediato posterior.

*** En los casos de CER, expectativas de inflacidn, tasas de interés de politica y la categoria Precios, la variacion acumulada se calculé tomando como referencia el tltimo periodo del afio pasado (mes o
dia, segun corresponda).

(1) Para el calculo se ha tomado la serie desestacionalizada

Glosario

Per.ant.: Variacion respecto al periodo anterior p.p. : puntos porcentuales
i.a.: Variacién respecto al mismo periodo del afio anterior p.b. : puntos basicos
acum. : Variaciénacumulada interanual p. :puntos

///: No corresponde el calculo, no existe el dato o sucédmputo resulta irrelevante




