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Inflacién y expectativas

El jueves 15 el INDEC difundid el indice de precios al consumidor (IPC)
correspondiente al mes de junio, el cual mostré una inflacién mensual
mas acotada que el mes previo, continuando con la desaceleracion en
el ritmo de crecimiento del IPC que se iniciara en el pasado mes de abril.
No obstante, vale senalar que debido a que la inflacion todavia denota
niveles elevados, el Gobierno continda adoptando medidas para anclar
las expectativas en un nivel mas bajo, reduciendo el ritmo de
incremento del tipo de cambio nominal, a la vez que realiza convenios
de precios con supermercados y empresas proveedoras de gran
variedad de productos.

En el mes de junio los préstamos al sector privado en términos reales
operaron en forma contractiva, continuando con el comportamiento
descendente de los meses previos. Sin embargo, se advirtid una
desaceleracion en el ritmo de caida, debido al aporte positivo de los
adelantos en cuenta corriente que permitio moderar la desfavorable
evolucion del segmento de consumo. Esta tendencia se verificd
también en los primeros dias de julio, ocasionando que el crédito total
real comience a mostrar cierto crecimiento por primera vez desde el
pasado mes de noviembre. En materia de depdsitos, los mismos
registraron un leve incremento mensual en términos reales, debido a
que la disminucién de los depdsitos a plazo fue compensada con
holgura por el dinamismo de las colocaciones a la vista. Ello es
explicado fundamentalmente por las transferencias de recursos
adicionales a los sectores mas vulnerables de la poblacion, en un marco
en el cual en junio se concretaron mejoras salariales de importantes
convenios colectivos.

Finalmente, el BCRA dio a conocer el Relevamiento de Expectativas de
Mercado (REM) de junio que captd mejoras en los prondsticos para
2021 respecto de la encuesta anterior. Precisamente, se advirtié un
aumento en las proyecciones de crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB), correcciones a la baja en las estimaciones de la inflacion
anual y del tipo de cambio nominal, a la vez que los analistas redujeron
algunas estimaciones de tasas de interés y acotaron el déficit primario
esperado.
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Por tercer mes consecutivo los precios se
desaceleraron

Elaumento de los precios al consumidor volvié a desacelerarse en
términos mensuales, en linea con las expectativas del mercado.
La menor presidn observada en junio vino de la mano del acotado
crecimiento de los denominados precios regulados, como la salud
y el transporte, y de los servicios relacionados con el
esparcimiento, que son los que resultaron fuertemente afectados
por la propagacion del virus. En este contexto, el Gobierno sigue
adoptando medidas para anclar las expectativas en un nivel mas
bajo reduciendo el ritmo de aumento del tipo de cambio nominal,
al tiempo que realiza acuerdos con cadenas de supermercados y
empresas proveedoras de gran variedad de productos.

Mas concretamente, el IPC Nacional exhibié en junio una suba de
3,2% mensual, es decir 0,1 puntos porcentuales (p.p.) por debajo
de mayo y en linea con lo previsto en el dltimo relevamiento de
expectativas del BCRA. Pese a que se concretaron tres meses
consecutivos de desaceleracion, la inflacion aun se ubica en
niveles altos, acumulando en el primer semestre del ano un alza
de 25,3%. No obstante, vale senalar que se espera que la inflacidn
continde desacelerdandose en los meses subsiguientes, debido a
la contencidon que brindan tanto el ancla cambiaria como los
acuerdos con diversas camaras empresarias para cuidar de
manera focalizada los precios de los productos que tienen una
fuerte incidencia en la variacién de los precios al consumidor, tal
los casos de la carne y de los productos lacteos. Por su parte, en
términos interanuales, la inflacién se dinamizd, al pasar de 48,8%
i.a. en mayo a 50,2% i.a. en junio.

En el periodo bajo andlisis, la inflacién de los bienes y servicios
estacionales pasé de 1,5% en mayo a 0,5% en junio y la de
regulados de 3,8% a 3,2%, respectivamente. En el caso de los
estacionales, el menor crecimiento de frutas, verduras, tubérculos
y legumbres propicid la desaceleracién, mas que compensando el
efecto contrario en prendas de vestir y calzado, que paso de 2,1%
a 3,5% mensual. La categoria regulados tuvo menor presion luego
de las subas observadas en mayo en prepagas, electricidad y
combustibles, aunque vale resaltar que en junio se increment? el
gas en la totalidad de las regiones, lo cual explicé la mayor parte
de la suba en Vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles (2,5% mensual), sumado a los aumentos en
cigarrillos y servicios de telefonia e internet. Por su parte, la
inflacion ndcleo se ubicd en 3,6%, 0,1 p.p. mas que en mayo. Si

Semana Econdmica | Gerencia de Estudios Econdmicos

[’- Banco Provincia

IPC Nacional. Evolucion mensual segtin categoria

Var. % mensual

11% -
10% -
9% |
8% -
7% -
6% -
5% -
4% |
3% -
2% -
1% -
0%
1%

Nivel general Estacional -e—Nucleo ——Regulados
3,6%
3,2%
OO0 OO O O O 0000000 d o A o oA «
D R R SR R DS N LS L D R
> Q v o s s >c 5 0 9 > Q v O s 5 > c
sSg8ghrs2838es58g8zEs
Fuente: Elaboracién en base a INDEC

IPC Nacional. Incidencia por Division

var. mensual e
incidencia por rubro

7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

-1,0%

o
-
o
QL

mm Alimentos y bebidas no alcohdlicas mmTransporte y comunicacion

abr-19

mm Salud

mm Recreacion y cultura mm Servicios publicos
Educacién

r730tros

Var % mensual

6%

5% -

4% -

3% -

2% -

1% -

0%

jun-19
ago-19
oct-19
dic-19
feb-20
abr-20
jun-20
ago-20
oct-20
dic-20
feb-21
abr-21
jun-21

Prendas de vestir y calzado

mmRestaurantes y hoteles
——Total

Fuente: Elaboracion en base a INDEC

Inflacién y Tipo de Cambio

—a—|PC Nacional  -=-Tipo de cambio

3,2%

\
N,

eea1,29

ene-20 | =<

feb-20

mar-20

abr-20
may-20 |
jun-20 |
jul-20 |
ago-20 |
sep-20 |
oct-20 |
nov-20 |
dic-20 ]
ene-21 ]
feb-21 |
mar-21 |
abr-21 |
may-21 |
jun-21 |

Fuente: Elaboracion en base a INDEC




N°680 | Del 9 al 15 de julio de 2021

bien la inflacion de alimentos y bebidas tuvo una leve aceleracion
(3,1% en mayo y 3,2% en junio), es importante senalar que panes
y cereales (de 3,6% a 4,3%), carnes y derivados (de 4% a 4,5%),
productos lacteos (de 3,8% a 5%) y aceites, grasas y mantecas
(de 45% a 5/1%) continuaron acelerandose, explicando
aproximadamente un 28% de la suba en el nivel general de los
precios al consumidor, que fue compensando por el efecto
contrario dado por la caida en verduras, tubérculos y legumbres
(de 3,5% a -2,7%).

En términos interanuales, la dindmica siguid siendo ascendente
en los regulados y nucleo. Por un lado, la variacion interanual de
los precios regulados se constituye en la mas baja con 35,8% i.a.
en junio (vs 32,6% en mayo), mientras que los precios ntcleo de
la economia exhibieron un aumento de 54,5% i.a. (52,5% i.a. en
mayo). Por su parte, por debajo de los anteriores, los precios de
los estacionales crecieron a un ritmo de 52,2% i.a., en este caso,
6,5 p.p. menos que en el mes previo.

A nivel regional, se observd un comportamiento bastante
homogéneo. El mayor incremento en junio se advirtié en la regidn
de Cuyo (3,5% mensual), que superd en 0,6 p.p. a Noreste, que
vio crecer sus precios en promedio 2,9% mensual. Este
comportamiento se explicd principalmente por el aumento de los
precios nucleo, que superd al promedio nacional. En cuanto al
GBA vy la regién Pampeana, las variaciones ascendieron a 3,1%
mensual y 3,2% mensual, respectivamente, destacandose la
variacion de los bienes y servicios estacionales para el GBA (0,8%
mensual vs 0% en Pampeana) por subas en Calzado (6,6%
mensual).

La inflacidn continda siendo un desafio para el Gobierno nacional,
en un contexto en el que este mes finaliza el programa de precios
maximos, |a reapertura de paritarias ejerce presion y se prevé una
nueva ronda de aumentos en medicina pre-paga, internet, celular,
television por cable y telefonia. No obstante, el ancla cambiaria
pareceria estar dando resultado, en el mismo sentido que los
diferentes acuerdos de precios. Al respecto, se destacan: i) la
ampliacion hasta octubre del programa Precios Cuidados, que
tendra un aumento promedio total en los precios de 5% vy, de
acuerdo con informacidon proporcionada por la Secretaria de
Comercio Interior, los bienes incluidos representan mas del 10%
del total de las ventas de los supermercados adheridos; iii) el de
Carne a precios mas bajos, que empezd a regir desde mediados
de marzo hasta el 31 de diciembre; y iii) el de Asociaciones
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empresarias de la industria lactea, con la que se coordind ampliar

los voliumenes de produccion y abastecimiento.
Leves mejoras en las proyecciones

El BCRA publicd el Relevamiento de Expectativas de Mercado
(REM) correspondiente al mes de junio, encuesta que captd
nuevamente ciertos ajustes en las proyecciones de las variables
relevadas. En esta edicién del REM, los analistas de mercado
mejoraron sus prondsticos para 2021 respecto de la encuesta
anterior, aumentando las proyecciones de crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB), en tanto realizaron correcciones a
la baja en las estimaciones de la inflacidon anual nivel general y
del tipo de cambio nominal, a la vez que redujeron algunas
estimaciones de tasas de interés y acotaron el déficit primario
esperado. Las mejores perspectivas surgen luego de que se
registrara un crecimiento del PIB en el primer trimestre del ano
en curso (2,5% trimestral s.e.) superior a la mediana de las
expectativas relevadas por la encuesta. No obstante, es
menester destacar que la realizacién de los prondsticos del REM
seguira estrechamente relacionada con la evolucidon de la
situacion sanitaria en el pais y su impacto sobre la actividad
econdémica.

En junio, los especialistas encuestados revisaron a la baja por
séptimo mes consecutivo la prevision del precio del ddlar
estadounidense para 2021. Para diciembre del corriente ano, la
mediana de las respuestasl indica que el tipo de cambio
mayorista se ubicard en $108,1 por ddlar, retrocediendo $2,1
respecto a lo proyectado en el relevamiento previo, mientras
que para diciembre de 2022 prevén un tipo de cambio mayorista
de $156 por ddlar, corrigiendo al alza la estimacion previa (+$0,3
por dolar). Por su parte, quienes mejor pronostican esta variable
(TOP-10) estiman que 2021 culminara con un tipo de cambio de
$108,25 por ddlar. Bajo estas condiciones, el mercado anticipa
una variacion interanual del tipo de cambio del 30,8% para todo
el ano 2021 y del 44,3% para 2022. En cuanto a la evolucidn
mensual del precio de la divisa, todas las estimaciones fueron
revisadas a la baja, pronosticando un ddlar mayorista de $96,7
en julio, proyectando un incremento mensual promedio de 1,8%
entre agosto y octubre, rondando cerca del 3% entre noviembre
y diciembre.

1 Salvo especificacion contraria, los resultados del REM refieren a la mediana de los
prondsticos.
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En contraste con lo relevado en la encuesta previa, las
estimaciones del nivel general de la inflacién minorista para 2021
fueron revisadas hacia la baja. En el ultimo REM, los
profesionales e instituciones encuestados indicaron para
diciembre de 2021 un incremento del indice de Precios al
Consumidor (IPC) del 48% i.a., recortando en 0,3 puntos
porcentuales (p.p.) el guarismo pronosticado en el relevamiento
previo. En este sentido, en junio el TOP-10 mantuvo
practicamente invariante su previsidn en relaciéon con el dltimo
prondstico (-0,1 p.p.), estimando que en 2021 la inflacidn
interanual se ubicard en 48,4%. Por otro lado, el prondstico de
inflacion nucleo (excluyendo los precios estacionales y
regulados) para 2021 registré una minima correccién al alza en
relacion con la estimacién del mes precedente (+0,1 p.p.),
ubicandose en 51,5% i.a., guarismo que continda por encima del
nivel general de precios. Asimismo, en junio se incrementaron
los prondsticos de inflacion para 2022, augurando un
incremento de 42,0% i.a. para el nivel general de precios y del
416% i.a. para segmento nucleo (+2,0 p.p. y +0,6 p.p.,
respectivamente respecto del Ultimo REM).

En cuanto a las proyecciones de inflacion mensual, para los
proximos meses se registraron leves ajustes al alza, a la vez que
se continda pronosticando una desaceleracion de los precios en
el corto plazo. Luego de registrarse un incremento del IPC nivel
general de 3,3% en mayo del corriente ano, para junio los
analistas revisaron sus estimaciones previas al alza tanto para el
crecimiento del nivel general de precios como del componente
nucleo (+0,1 p.p.), indicando incrementos del 3,2% vy 3,4%,
respectivamente. En el corto plazo, las estimaciones indican que
tanto la inflacién nucleo como la general se mantendrian en un
sendero descendente hasta septiembre, sin cambios en octubre
y noviembre, para luego incrementarse en diciembre. Asi, los
analistas corrigieron a la baja las proyecciones de inflacion nivel
general para julio (-0,1 p.p.) y elevaron sus prondsticos para
septiembre (+0,2 p.p.), siendo 2,9% el promedio mensual de las
variaciones esperadas entre junio y diciembre del ano en curso.
Cabe mencionar que dichas estimaciones ocurren en el marco de
la prorrogacién del programa Precios Cuidados 2021, que en la
primera semana de julio se extendid por tres meses hasta el mes
de octubre de 2021, adicionado al acuerdo con la industria lactea
donde se lograron incorporar 32 nuevos productos lacteos a la
lista, continuando asi con los esfuerzos para anclar la inflacion
ndcleo de la mano de los alimentos. Ademas, tras el fin del
programa Precios Mdximos, a principios de junio se lanzé el
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programa “Super Cerca”, el cual alcanza a comercios de cercania
y barriales, con una canasta de 70 productos de consumo masivo
que mantendran su precio fijo hasta fin de ano.

En relacion con la tasa BADLAR, las previsiones registradas en
el REM de junio indican un sendero mensual estable para los
proximos meses. En esta linea, para diciembre de 2021 se estima
que la BADLAR serd de 34,8% anual, revelando asi una leve
correccion hacia la baja respecto a lo estimado el mes previo (-
0,2 p.p.). A su vez, para 2022 las estimaciones no presentaron
cambios, ubicando nuevamente a la BADLAR en el 34,2% anual.

En lo que respecta a la evolucion de la actividad econdmica,
luego de que en mayo se registrara una desmejora de las
expectativas de crecimiento econdmico para 2021, y tras la
publicacién a fines de junio del dato preliminar para el primer
trimestre de 2021(+2,5% i.a.), en el tltimo REM los participantes
de la encuesta aumentaron sus previsiones de crecimiento. De
esta forma, para el corriente ano los encuestados vaticinan que
el PIB promedio anual crecerda en términos reales 6,3% i.a.,
augurio que resulta 0,3 p.p. superior al contemplado el mes
previo. En consonancia, los mejores pronosticadores de esta
variable para el corto plazo anticipan que, medido a precios
constantes, el crecimiento interanual promedio del PIB en 2021
seria de 6,4%, sumando 0,3 p.p. a la prevision del mes
precedente.

Respecto a la evolucidn trimestral, para el sequndo trimestre de
2021 los participantes del REM pronostican una caida de la
actividad econdmica, ya teniendo en cuenta el deterioro
evidenciado por el Estimador Mensual de la Actividad
Econdmica (EMAE) en abril. Asi, para el periodo abril-junio de
2021, los analistas corrigieron sus estimaciones a la baja por
tercera vez consecutiva, proyectando una caida trimestral del
PIB sin estacionalidad (s.e.) de 2,5%, restando 0,2 p.p. a la
proyeccion del mes anterior. No obstante, las estimaciones para
el tercer trimestre de 2021 se mantuvieron invariantes con
respecto al ultimo REM (+0,5% t/t s.e.). Adicionalmente, en este
ultimo informe, se agrega la estimacion de crecimiento
econdmico para el ultimo trimestre de 2021, periodo para el cual
los analistas indican que el PIB creceria 0,8% t/t s.e.

En cuanto a las variables del comercio exterior, nuevamente
mejoraron las estimaciones anuales con respecto a las relevadas
en la encuesta previa tanto para las exportaciones como para las
importaciones de bienes, aunque se prevé que ambas
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operaciones mantengan un sendero mensual descendente.
Precisamente, en 2021 se espera que las exportaciones (medidas
a precios FOB?) alcancen USD66.432,5 millones, en tanto que el
monto de las importaciones (medidas a precios CIF?) rondaria
USD53.391,0 millones (+USD 1.126,5 millones y +USD 1.338,0
millones respecto del REM previo, respectivamente). Asimismo,
en junio aumentaron las proyecciones para el 2022, adicionando
USD934,0 millones a la cifra estimada de las exportaciones,
mientras que se corrigié en + USD 1.181,1 millones la estimacion
para las importaciones.

Por otra parte, en el REM de junio se redujeron las proyecciones
de la tasa de desocupacion, luego de que el primer trimestre de
2021 registrara un leve descenso de la tasa de desocupacion,
alcanzando al 10,2% de la Poblacion Econdmicamente Activa
(PEA) (1 p.p. por debajo del dltimo prondstico). En este sentido,
respecto de la encuesta previa, los analistas ajustaron a la baja
la estimacién de esta variable tanto para el sequndo trimestre
de 2021, ubicdndola en el 11,0% de la PEA (-0,8 p.p.), como para
los dltimos dos trimestres del corriente ano (-0,5 p.p.y -0,4 p.p.,
respectivamente) proyectando una tasa de desocupacion para
ambos periodos equivalente al 10,7% de la PEA. De la misma
forma, también se redujo la previsidn para el tltimo trimestre de
2022, anticipando que la desocupacidn alcance al 10,2% de la
PEA (-0,4 p.p. respecto al REM de mayo).

Finalmente, en junio la proyeccion del resultado primario del
Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF) para 2021
evidencié un descenso respecto de las cifras estimadas en mayo,
pronosticandose un déficit primario de $ 1,6 billones (-$73,5
miles de millones), en tanto para 2022 se incrementd la
proyeccion aproximandose a los $1,6 billones (+$25,8 miles de
millones).

Se recupera el financiamiento al sector privado

En junio, la demanda de crédito continud su descenso luego de
caer 1,2% real mensual, de la mano del segmento de consumo el
cual aportd un punto porcentual (p.p.) a la merma, tanto por el
desempeno de las tarjetas, como de las lineas personales.

Por su parte, el crédito comercial también contribuyd
negativamente, pero desacelerando la caida respecto a meses
anteriores. En este segmento, los adelantos en cuenta corriente
tuvieron un aporte positivo debido a un aumento de 1,4% real

2 Free on Boardt libre a bordo del barco en el pais de origen
3 Cost Insurance and Freight. incluye el costo de flete y sequros.
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en el mes, en un contexto de pago de aguinaldos vy
adelantamiento de paritarias, mientras que las financiaciones
documentarias cayeron 1,2% real. Esta tendencia se verificd
también en los primeros dias de julio, ocasionando que el crédito
total real comience a mostrar cierto crecimiento por primera vez
desde nov-20.

En cuanto a los documentos, si bien muestran una caida
mensual de 1,2% en términos reales en el sexto mes del ano,
dentro de su composicion aquellos descontados presentaron
una suba mensual de 3,3% real, explicado por los préstamos
enmarcados en el Financiamiento para la Inversion Productiva
(LFIP). El programa contempla una tasa de interés maxima de
30% nominal anual (n.a.) para el financiamiento de proyectos de
inversion y de 35% n.a. para capital de trabajo. Esta linea otorgd
en junio financiamiento por $100.400 millones y acumula a junio
un stock de $687.000 millones.

Por otro lado, el stock de financiamiento con garantia real se
mantiene estable desde mar-21, debido a que el crecimiento del
crédito prendario (3,3% real mensual) es compensado por la
caida del crédito hipotecario (-1,7% real mensual) en un contexto
de mayor demanda de bienes con elevado nivel de dolarizacién
en la cadena de valor. Vale destacar que el crédito prendario
crece de manera ininterrumpida a precios constantes desde jun-
20.

Los depdsitos a plazo tradicionales también cayeron en junio por
segundo mes consecutivo en términos reales (-0,7%),
principalmente por el impacto del arrastre de los ultimos dias de
mayo sobre el promedio mensual de mayo y que se revirtid
durante el transcurso del mes y los primeros doce dias de julio.

El mayor aporte a la caida se explica por el dinamismo de los
depdsitos mayoristas (empresas y prestadoras de servicios
financieros) por su participacion sobre el total (70%). Asi,
explicaron 0,5 p.p. de |a caida de este tipo de depdsitos habiendo
descendido 0,7%, siempre en términos reales. En tanto, el
segmento minorista mostré una mayor disminucion mensual (-
0,9% real), pero explicé 0,2 p.p. de la caida total.

La estructura de tasas de interés nominales se mantuvo estable
en el sexto mes del ano y lo que va de julio. La Badlar no observé
un cambio sustancial manteniéndose en 34,1% (2,5% mensual)
en un contexto de desaceleraciéon de precios (3,5% promedio en
el segundo trimestre del ano versus 4,1% en el primer trimestre)
y la TM20 en 33,9% anual.
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Finalmente, las colocaciones vinculadas a la evolucidn de precios
(UVA) continuaron mostrando el elevado dinamismo observado
desde fines de 2020: crecieron 12,4% mensual a precios
constantes y compensaron la totalidad de |a caida de depdsitos
a plazo tradicionales, implicando un aumento en su participacion
relativa sobre el total de las colocaciones a plazo desde el 2% en
nov-20 al 6% en junio 2021. Este tipo de colocaciones mantuvo
su tendencia en los primeros doce dias de julio.

La demanda de servicios publicos frené su
recuperacion

En el mes de abril el consumo de servicios publicos interrumpid
su trayectoria alcista, aunque logré mostrar avances con
respecto al ano anterior. Medido en términos mensuales, el
Indicador Sintético de Servicios Publicos (ISSP) registré una leve
baja explicada principalmente por determinadas restricciones a
la circulacién implementadas como consecuencia del aumento
en los contagios de COVID-19. Vale destacar que a partir del mes
bajo analisis comienza a influir la baja base comparativa
interanual por el inicio de la pandemia en abril de 2020, de modo
que en los proximos meses es esperable observar variaciones
interanuales positivas, pese a situarse en niveles histdricamente
bajos.

Segun los datos libres de estacionalidad, en abril el ISSP se
mantuvo sin variaciones significativas con respecto al mes
anterior. Tras el avance evidenciado en marzo, la demanda de
servicios publicos mostré un leve decrecimiento en los registros
mensuales (-0,2% mensual). En particular, la baja estuvo
explicada por el comportamiento de la demanda del servicio de
correo postal (-21,2% mensual), peajes (-6,5%) vy Electricidad,
gasy agua (-0,4% mensual). Por otro lado, el mejor desempeno
se observd en transporte de pasajeros y transporte de carga
(15,8% vy 6,5%, respectivamente), destacandose que, durante el
mes de abril, con el nuevo cierre de la presencialidad de las clases
a nivel nacional, se abrié el acceso al transporte publico en los
horarios matutinos porque ya no habia necesidad de transportar
pasajeros escolares en las unidades.

Por otro lado, en la comparacion interanual (i.a.), el ISSP registré
un incremento de 10,6%, apuntalado por un comportamiento
mas que positivo en varios sectores y se convirtié en el primer
aumento desde abril de 2018. En efecto, los segmentos mas
favorecidos fueron transporte de pasajeros y los peajes que,
contemplando la baja base de comparaciéon, muestran
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incrementos extraordinarios. A su vez, la Electricidad, gas y agua
reflejo6 una mejora de 11,5% i.a. impulsada por la demanda
eléctrica, donde el consumo por parte de las industrias,
comercios y en menor medida, los hogares obtuvieron
crecimientos respecto al mismo mes del ano previo (+34,3% i.a.,
+16,6% i.a. y +2,6% i.a., respectivamente). Por su parte, los
Unicos sectores que mostraron caidas fueron correo vy telefonia.
En el caso particular de las comunicaciones, el derrumbe en el
uso de telefonia fija, en especial las lineas activas (-15,9% i.a.),
arrastrd al indicador sectorial al terreno negativo, en linea con el
cambio tecnoldgico. En consonancia con este avance, el uso de
datos  continda  incrementdndose  considerablemente
(59,7%i.a.), desplazando al mercado telefénico. Asi, en el
acumulado del primer cuatrimestre del ano la demanda de
servicios publicos verificd un retroceso de 4,4% con respecto al
mismo periodo de 2020.

Para lo que resta de 2021, la evolucidon de la demanda de
servicios publicos, principalmente de los relacionados a la
movilidad, dependerd de la capacidad de respuesta de la
campana de vacunacion y de las medidas de apertura y cierre
complementarias en la bdsqueda de acotar el impacto de unaola
de contagios. No obstante, tras un ano de contexto pandémico,
la convergencia de la sociedad hacia nuevos habitos vy
protocolos sanitarios que promueven la nueva normalidad, han
posibilitado una paulatina recuperaciéon econdémica y un
progresivo aumento de la circulacion poblacional, atenuando el
impacto perjudicial sobre la demanda de servicios publicos.

El contexto internacional sigue siendo favorable

Durante el quinto mes del ano el frente externo se vio
beneficiado nuevamente por los términos del intercambio, dado
que los precios de los principales productos de exportacion del
pais permanecieron altos y la industria de Brasil revirtid la
tendencia contractiva que habia acumulado por tres meses,
ubicdndose en mayo en el mismo nivel previo a la pandemia. Si
bien se prevé que las condiciones externas seguiran siendo
favorables, vale mencionar que el reciente descenso en las
cotizaciones internacionales de las materias primas agricolas y
el temor por el inicio de una nueva ronda de revaloracién de
activos en Estados Unidos podria restar holgura al sector
externo del pais.

Luego del minimo registrado en mayo de 2020, cuando se
sintieron los efectos plenos de la pandemia, la normalizacién de
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la actividad econdmica mundial ha permitido una fuerte
recuperacion en las condiciones externas, que ademds desde
septiembre se convirtieron en un factor positivo en la senda de
recuperacion del pais, al ubicarse por encima del umbral neutral
de 5 puntos (p.) del indice de Condiciones Externas (ICE).

La industria de Brasil volvio a crecer, tras la contraccion mensual
observada en febrero, marzo vy abril. De acuerdo con el Instituto
Brasileno de Geografia y Estadistica (IBGE), la produccién
industrial se expandié en el quinto mes del ano 1,4% en la
medicion libre de estacionalidad, propiciado principalmente por
los resultados en la produccion de alimentos (2,9%); coque,
derivados del petrdleo y biocombustibles (3%) y mineria vy
canteras (2%). El buen desempeno observado este mes tuvo su
correlato en el comercio exterior de Argentina, pero vale senalar
que el sector manufacturero carioca esta lejos de recuperar la
pérdida reciente, puesto que el indice de media mavil trimestral
cay6 0,8% vy la industria todavia se ubica 16,7% por debajo del
nivel récord de mayo de 201, lo cual estaria impidiendo un
mayor despliegue exportador. Con relacién a mayo de 2020, la
industria avanzdé 24% i.a. debido a la baja base de comparacion,
ya que los meses de abril y mayo del ano pasado fueron los
puntos mas bajos de la serie histdrica por las paradas en las
plantas industriales para prevenir la propagacién de la
pandemia.

Los términos del intercambio se mantienen altos, aunque en
mayo los precios de importacion aceleraron su recuperacion. La
importante mejora de los precios de exportacion registrada en
los ultimos meses en el entramado agroindustrial se ha
convertido en un factor determinante para la economia local.
Particularmente, en mayo los precios de exportacidon se
expandieron 35,8% i.a., mientras que los de importacidn hicieron
lo propio en15,4% i.a., dejando una evolucién de 17,7%i.a. en los
términos del intercambio. En cuanto a los primeros, es
importante resaltar que su mayor dinamismo ha estado
supeditado a los movimientos de fondos financieros hacia la
compra de futuros de materias primas dadas las bajas tasas de
interés de Estados Unidos y a la aceleracion en el ritmo de
compras por parte de China. Si bien se espera que la relacién de

4 El indice de Condiciones Externas (ICE) elaborado por la Gerencia de Estudios Econdmicos da cuenta
del contexto econdmico internacional que enfrenta la Argentina, con la finalidad de observar la
incidencia que tienen sobre su nivel de actividad y su intercambio comercial, factores como la liquidez
mundial, los precios de las materias primas, el ciclo econémico de Brasil y la demanda externa. Para ello
se realiza una estimacion de largo plazo, en la cual se compara la situacion actual con el contexto
histérico desde enero de 1997, y otra de corto plazo que también compara la situacion actual, pero
respecto a los Ultimos cinco anos.
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precios externos siga siendo beneficiosa para el pais en el corto
plazo, un mayor crecimiento esperado en los precios de los
importados, de la mano de mayores subas en los precios del
petrdleo, y una eventual baja en los precios de exportacion
podrian suavizar su impacto.

El comercio mundial siguié recuperandose y se ubicé en niveles
similares a los de 2018. Luego de que el conflicto comercial entre
Estados Unidos y China dejara una contraccion de 0,4% en 2019
en el comercio global, en 2020 la pandemia profundizé la caida
(-5,3%). No obstante, a partir de abril de 2020 la regularizacion
en la actividad industrial propicié una fuerte recuperacion en el
comercio que se mantuvo en mayo, liderado principalmente por
China. Al respecto, vale mencionar que de acuerdo con los datos
informados este jueves 15 de julio por la Oficina Nacional de
Estadistica (ONE), el pais asiatico vio crecer su PIB 7,9% i.a. en
el segundo trimestre del ano, lo cual supone una ralentizacion
tras el avance de 18,3% i.a. informado para los tres primeros
meses del ano. Sin embargo, en términos inter trimestrales, en
el segundo trimestre el producto crecié 1,3%, luego del magro
resultado anotado entre enero y marzo (0,4%).

Finalmente, en lo que se refiere a la liquidez global, se sigue
observando una mejora significativa en los Ultimos meses a
partir del sesgo expansivo de los principales bancos centrales
que, pasado el cimbronazo de la revaloracién de activos de
marzo pasado, se vio reflejado en una nueva afluencia de
capitales a los mercados emergentes. No obstante, es
importante resaltar que la mayor inflacién en Estados Unidos,
que en junio marcé un 5,3% i.a. por la baja base de comparacion
y un 0,9% en términos mensuales, y la menor actividad
esperada en las economias emergentes a raiz de los efectos de
la segunda ola de la pandemia, ha propiciado que la afluencia de
capitales se siga ubicando en junio por debajo de abril
(USD28.100 millones contra USD45.500 millones). Ello, sumado
a la presién generalizada en la inflacién por el incremento en el
precio de los alimentos vy de los bienes y servicios que se habian
rezagado por la pandemia, también motivé un cambio en la
tendencia de la politica en algunas economias. En lo que va del
ano, de los veintisiete paises que han realizado cambios en sus
tasas de referencia, solo ocho (Congo, Ghana, Indonesia,
Macedonia, Rumania, Seychelles, Sierra Leona y Uganda)
mantuvieron el sesgo expansivo observado a lo largo de 2020,
el resto subid sus tasas, siendo las decisiones mas recientes las
de Chile (14 de julio) y México (el 24 de junio) en la regidn, que
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se unieron a la tendencia contractiva de Brasil iniciada a
mediados de marzo.

Por otro lado, si bien la FED tiene un doble mandato de controlar
la inflacion y asegurar un nivel de empleo maximo, que
actualmente se ubica 6,8 millones de puestos de trabajo por
debajo de febrero 2020, los datos difundidos el 16 de junio tras
la reunion del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por
sus siglas en inglés) propiciaron reacciones en algunos
mercados, entre ellos el de materias primas, principalmente
porque manifestd que al interior del cdnclave monetario hay
mas acuerdo para subir las tasas en 2023. Asi, |la mayor prevision
de crecimiento, inflacién y la percepcién de mayor dureza por
parte de la FED motivaron movimientos en los contratos a
futuro, que, junto con las condiciones mas himedas en las dreas
productoras de Estados Unidos presionaron a la baja los precios
en los principales centros de exportacién de granos de Estados
Unidos, Argentina y Brasil.

Asi las cosas, si se ratifica la baja en los precios de los principales
productos de exportacién del pais, que han estados sujetos a
mucha volatilidad en los ultimos dias, se estaria socavando uno
de los principales promotores de la recuperaciéon, sumandose al
abanico de riesgos en el que ya se incluian la suba del precio del
petréleo, el aumento de casos de coronavirus en los paises
centrales por la cepa Delta y el menor dinamismo de Brasil,
aunqgue este ultimo factor pareceria estar quebrando dicha
tendencia, en linea con las previsiones del relevamiento mas
reciente de FOCUS donde se espera que la industria vea crecer
su produccion 6,29%, 0,79 p.p. mas que lo augurado en mayo.
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Latinoamérica. Tasa de Politica
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En abril de 2021, el ISSP
descentralizado, presentd En el segundo trimestre de 2021,
un descenso de 0,2% de forma agregada, se observo
respecto a marzo de 2021. una leve restriccién de la
En mavo de 2021, Ia demanda de crédito percibida de
N A I utiIizaciérYde la cape;cidad las empresas (-8,2%).
acionaies instalada en la industria se
ubica en 61,5%, nivel El Nivel general del IPC registrd
superior al del mismo mes en junio de 2021 un alza de 3,2%
de 2020 (46,4%). y un acumulado semestral de
25,3%.
EE. UU: en junio de 2021
tuvo un indice de
inflacion mensual de - an N
. 0.9%. Reino Unido: en junio de rﬁsn;l; ;nojsli?éou?eiﬁldlizvls
InternaCIonaIes China: en junio se obtuvo | 2021 obtuvo un IPC mensual positivo de 0.4%, pero menor
un incremento en las de 0.5%. e ol 0.8% del mes anterior
exportaciones del 32.2% q : :
I.A, asi continuando con el
superavit comercial.
Resultado fiscal (Jun-21,
MECON)
. EMAE.
Nacionales SIPM. g
(Jun.21, INDEC) (May.-21, INDEC)
ICC.
(Jun.-21, INDEC)
Japén: IPC nacional
mensual (Jun.-21) Reino Unido: PMI
o manufacturero
Internacionales Japén: Balanza (Jun.-21)
Comercial
(Jun.-21)

El presente informe no podrd interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesional para la realizacidn de operaciones financieras. El Banco de la Provincia de Buenos
Aires, sus directores, agentes o empleados no seran 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 reproduccién 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, ***

Internacional
EMBI+Argentina 15-jul-21 1.595,0 p.b. -16 p. -746 p. /1
Precio del petréleo (WTI) 15-jul-21 71,7 uUsD/barril -1,8% 67,8% 11/
Tasa Selic (Brasil) 15-jul-21 4,3% % anual 0 p.p. 2 p.p. 11/
Fed Funds (EE.UU.) 15-jul-21 0,0% % anual 0 p.p. 0p.p. /1!
Precio de la soja (CBOT) 15-jul-21 538,9 usD/tn 5,6% 66,2% 11/
Precio del trigo (Kansas) 15-jul-21 246,1 usD/tn 8,4% 39,7% 11/
Precio del maiz (CBOT) et 1sdul2l 2398 .. USDAN A% 98A% ...
Actividad econémica
Indicador Sintético de Servicios Publicos (ISSP-INDEC) abr-21 156,9 2004 =100 -0,2% 10,6% -4,5%
Utilizacion de la Capacidad Instalada (INDEC) may-21 61,5% % 11/ 15,1 p.p. 9,9 p.p.
IPI Manufacturero (INDEC) may-21 122 2004 =100 .5,0%“) 30,2% 23,0%
Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC-INDEC) may-21 167 2004 =100 -3,0%Y 70,9% 70,9%
Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE-INDEC) abr-21 143 2004 =100 -1,2% 28,3% 8,2%
PIB a precios de mercado, valores constantes 1-21 648.176,0 Mill.de $ 2,6%'1) 2,5% 2,5%
Produccién de vehicul os-ADEFA jun-21 40.035 Unidades /l/ 155,7% 123,9%
Produccion de acero-Acero Argentino may-21 391,1 Miles de tn /l/ 101,3% 51,5%
T Gad0 e a0 oo
Remuneracidn promedio del empleo registrado - SIPA abr-21 85.949,2 $ por mes 11/ 48,6% 38,4%
Asalariados registrados del sector privado (SIPA) abr-21 5.895,1 Miles de personas -0,1% 1,0% -1,5%
indice de salarios -INDEC abr-21 371,8 Oct-16=100 3,2% 36,7% 16,8%
Tasa de ocupacion-EPH 1-21 41,6% % pob. total 1,5 p.p. -0,6 p.p. -0,6 p.p.
Tasa de desempleo-EPH 1-21 10,2% % de la PEA -0,8 p.p. -0,2 p.p. -0,2 p.p.
Fiscal
‘Recaudacién nacional T jun21 9228533  Mill.des 7 689%  682%
Gasto primario sector publico nacional may-21 685.591,2 Mill.de $ 11/ 18,3% 29,5%
Resultado primario sector publico nacional may-21 25.713,8 Mill.de $ /// -110,2% -91,4%
Resultado financiero sector publico nacional may-21 -64.618,1 Mill.de $ /1! -79,0% -66,0%
Precios
IPC Nacional-Nivel General (INDEC) jun-21 483,6 Dic-16=100 3,2% 50,2% 25,3%
IPC Nacional-Nucleo (INDEC) jun-21 495,2 Dic-16=100 3,6% 54,5% 26,7%
IPC Nacional-Regulados (INDEC) jun-21 450,7 Dic-16=100 3,2% 35,8% 24,5%
Expectativas de inflacion (promedio para los prox 12 meses)-UTDT jun-21 51,4% % 1,21 p.p. 6,9 p.p. 11/
indice de Precios Mayoristas - INDEC (IPIM) may-21 748,8 Dic-15=100 3,2% 65,9% 25,8%
{ndice de Costo de la Construccién-INDEC may-21 8.528,6 1993=100 2,7% 58,2% 20,8%
Comercio exterior
Exportaciones (ICA) may-21 6.764,0 Mill. USD /1! 33,2% 24,4%
Importaciones (ICA) may-21 5.141,0 Mill. USD /l/ 62,4% 42,4%
Saldo balanza comercial (ICA) may-21 1.623 Mill. USD 11/ -15,1% -17,6%
Cuenta corriente en % del PBI 1-21 0,9% % 0,04 p.p. 0,83 p.p. 0,83 p.p.
Cuenta financiera en % del PBI 1-21 -2,9% % -0,03 p.p. 2,25p.p.  2,25p.p.
Tipo de cambio real multilateral (diario) 14-jul-21 115,0 17/12/15=100 0,7% -2,6% 3,0%
Tipo de cambio real bilateral ARG-BR (diario) 14-jul-21 103,8 17/12/15=100 3,0% 1,9% -4,8%
Monetario y financiero
{ndice Merval 15-jul-21 63.484,6 indice 1,8% 40,7% 44,6%
Badlar-Bancos Privados 14-jul-21 33,6% % anual 0,69 p.p. 5 p.p. 5,22 p.p.
Plazo fijo a 30-44 dias (Total general) 14-jul-21 33,9% % anual 0,58 p.p. 5,23 p.p. 521lp.p.
Tasa de politica monetaria 14-jul-21 38,0% % anual 0 p.p. 0p.p. -3,54 p.p.
UVAs (Unidad de Valor Adquisitivo) 15-jul-21 82,5 $/UVA 0,8% 48,6% 40,7%
CER (Coeficiente de estabilizacion de referencia) 15-jul-21 32,7 Coef. 0,8% 48,7% 42,4%
Tipo de cambio $/USD (diario) 15-jul-21 96,2 $/USD 0,2% 34,8% 41,0%
Reservas Internacionales (diario) 12-jul-21 42.844,5 Mill. USD 0,4% -1,0% -7,9%
Depdsitos SPNF ($+USD) 12-jul-21 7.771.247,0 Mill. de $ -1,6% 41,5% 52,2%
Préstamos SPNF ($+USD) 12-jul-21 3.546.897,9 Mill.de $ -1,2% 28,9% 32,6%
Provincia de Buenos Aires
Patentamiento de vehiculos PBA-DNRPA jun-21 10.710 Unidades 11/ 4,9% 37,4%
Transferencias de vehiculos PBA-DNRPA jun-21 16.516 Unidades 1/ -63,0% 19,4%
Total Recaudacién Provincial may-21 61.924,7 Mill.de $ /1] 90,7% 70,8%
Consumo de cemento PBA-AFCP may-21 336.369 Toneladas /l/ 58,0% 56,5%
Exportaciones (acumulado)-INDEC abr-21 7.440,7 Mill. USD 11/ 16,0% 11/
Centros de compras PBA-INDEC mar-21 6.140,1 Mill. de $ /// 149,9% 33,1%

*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 variacién acumulada se calculé tomando como referencia el tltimo periodo del afio pasado (mes o
dia, segun corresponda).

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

Glosario

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

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




