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La inflacion da un respiro

El jueves de esta semana el INDEC dio a conocer la evolucién de los
precios al consumidor del mes de julio, registrandose la variacién
mensual mas acotada de los ultimos diez meses, continuando con el
proceso de desaceleracion que se iniciara en abril pasado. Se destaca
el comportamiento de la inflacién ndcleo, que mostré el menor nivel
desde septiembre de 2020. La evolucidn de los precios regulados
también contribuyd a la baja, mientras que el segmento estacional
registrd un fuerte aumento, impulsado por Recreacién y Cultura y
Restaurantes y hoteles, relacionados con el periodo vacacional.

Por su parte, el viernes de la semana pasada el BCRA difundié la
encuesta mensual de expectativas (REM), la cual captdé mejoras en las
proyecciones de algunas variables macroecondmicas, destacandose el
mayor crecimiento anual del Producto Interno Bruto (PIB) y el menor
déficit primario del Sector Publico, a la vez que se redujeron las
estimaciones del tipo de cambio nominal. No obstante, se corrigieron
hacia arriba las estimaciones de inflacién anual, tanto para el nivel
general de precios como para el componente nicleo.

En lo que atafie al mercado de trabajo, la aceleraciéon en la
propagacién del COVID-19 que provocd la adopcidn de nuevas
restricciones a la movilidad de la poblacién durante el mes de mayo,
impactd negativamente sobre el empleo registrado del sector privado,
desacelerando su ritmo de crecimiento. No obstante, para junio se
espera una leve mejoria del empleo de esta categoria laboral, ante la
mejora en las condiciones epidemioldgicas y sus efectos sobre la
circulaciéon de las personas.

Finalmente, el indice de Condiciones Externas (ICE) elaborado por la
Gerencia de Estudios Econdmicos correspondiente a junio, permite
visualizar que el contexto internacional continla siendo auspicioso
para la economia local. Asi, la demanda externa, los precios de las
materias primas y la liquidez global siguieron operando
favorablemente.
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Por cuarto mes consecutivo la inflacion se redujo

El indice de precios al consumidor volvié a registrar un menor
aumento en términos mensuales, constituyéndose en la
variacién mensual mas acotada de los ultimos diez meses.
Este comportamiento vino de la mano de una menor suba en
los precios nucleo y en los regulados (donde se destaco la
desaceleracion en transporte y en comunicaciones).
Contrariamente, los bienes y servicios estacionales
evidenciaron una aceleracién, resaltando Recreacién y
cultura y Restaurantes y hoteles, relacionados con el periodo
vacacional. Con este panorama, el Gobierno ha mantenido su
compromiso por anclar las expectativas en un nivel mas bajo,
controlando el ritmo de incremento del tipo de cambio, al
tiempo que realiza acuerdos con cadenas de supermercados
y empresas proveedoras de gran variedad de productos.

M3ds concretamente, el IPC Nacional exhibié en junio un
aumento de 3,0% mensual, resultando 0,2 puntos
porcentuales (p.p.) inferior al de junio y en linea con lo
previsto en el Ultimo relevamiento de expectativas del BCRA.
Asi, en los primeros siete meses del afio, el nivel general de
precios acumuld un avance de 29,1%, denotando una
inflacién que se muestra aun elevada. Por su parte, en
términos interanuales, la inflacién se acelerd, al pasar de
50,2% i.a. en junio a 51,8% i.a. en julio.

En cuanto a la evolucidn por categoria, se observé tanto una
desaceleracion en los bienes y servicios regulados como en la
inflacién nucleo. En el periodo de andlisis, la inflacion de
regulados pasé de 3,2% en junio a 1,4% en julio y la inflacién
nucleo de 3,6% a 3,1%, respectivamente. En el primer caso,
comunicaciones tuvo una desaceleracién de 6,7 puntos
porcentuales (p.p.) y transporte crecié un punto porcentual
menos que en junio hasta alcanzar el 2,3% mensual,
compensado en parte por el efecto contrario en salud, que
paso de 3,2% a 3,8% vy vivienda, agua, electricidad y otros
combustibles, que pasé de 2,5% a 2,9% en el séptimo mes del
anfo. En lo que se refiere a la inflacion nucleo, la
desaceleracion fue de medio punto porcentual, logrando la
menor cifra desde septiembre de 2020. Por su parte, los
bienesy servicios estacionales tuvieron una mayor expansion,
influenciados por el periodo vacacional. En efecto,
restaurantes y hoteles crecié 2,8% mensual y recreacién y
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cultura 3,1%, mostrando una aceleracién de 1,6 p.p.y 1,0 p.p.,
respectivamente. También afecté la suba en verduras,
tubérculos y legumbres por incrementos en productos como
tomate redondo que subié 51,1% mensual en julio, segun el
precio promedio para el GBA.

Si bien la inflacién de alimentos y bebidas tuvo una leve
aceleracién (3,2% en junio y 3,4% en julio), es importante
sefalar que panes y cereales (de 4,5% a 3,1%), carnes y
derivados (de 4,6% a 0,4%), y productos lacteos y huevos
(6,2% a 4,6%) tuvieron una desaceleracidn, explicando gran
parte de la desaceleracién en el nivel general de los precios al
consumidor, por lo que el incremento del rubro es explicado
por el efecto contrario generado por el aumento en verduras,
tubérculos y legumbres (de -3,9% a 13,9%) y en aceite, grasas
y manteca (de 4,5% a 5,9%).

En términos interanuales, también se observé un mayor
avance tanto en la inflacién ndcleo como en regulados y
estacionales. Por un lado, los precios regulados siguen
teniendo la variacién mas baja con 37,1% i.a. en julio (35,8%
en junio), mientras que los precios nucleo de la economia
exhibieron un aumento de 55,4% i.a. versus 54,5% i.a. en
junio). Superando a los anteriores, los precios de los bienes y
servicios estacionales crecieron 58,1% i.a., ostentando la
mayor aceleracion del mes (5,9 p.p. mayor que en el mes
previo).

A nivel regiones, el mayor incremento se vio en la region de
Patagonica con 3,3% mensual en julio. Este comportamiento
se explicd principalmente por el aumento de los precios
estacionales, que coincide con el periodo de vacaciones de
invierno, donde se destacaron restaurantes y hoteles (5,0%
versus 3,2% en junio) y recreacion y cultura (3,6% versus 2,8
en junio). Un poco por detrds le siguid la region de Cuyo,
mostrando un 3,2% mensual y GBA también por debajo con
3,1%. Respecto de la regiéon de Cuyo se destacaron los
estacionales con un salto de 3,6% respecto de junio
ubicdndose en 5,7%, y algo similar ocurrié en GBA, con un
aumento de los estacionales de 4,7% en julio.

Hacia delante, se espera que la trayectoria descendente
continve. En efecto, segun el relevamiento de expectativas
del mercado del BCRA, se espera una inflacidon de 2,8% en
agosto y 2,7% en septiembre, segin la mediana de las
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respuestas. Segun el REM, el afio 2021 finalizaria con una
inflacion de 48,2%. De esta forma, el ritmo de crecimiento de
los precios es aun elevado y constituye un desafio tanto para
el Gobierno Nacional como para el BCRA. El ancla cambiaria
pareceria estar dando resultado, en el mismo sentido que los
diferentes acuerdos de precios. Al respecto, se destacan la
ampliacion hasta octubre del programa Precios Cuidados, que
tendra un aumento promedio total en los precios del 5%y, de
acuerdo con informacién proporcionada por la Secretaria de
Comercio Interior, los bienes incluidos representan mas del
10% del total de las ventas de los supermercados adheridos;
el de Carne a precios mas bajos, que empezd a regir desde
mediados de marzo hasta el 31 de diciembre y el de
Asociaciones empresarias de la industria lactea, con la que se
coordind ampliar los volumenes de produccion vy
abastecimiento. Por otro lado, todavia quedan pendientes las
subas ya autorizadas en medicina prepaga: 9% en agosto, 9%
en septiembre y 9% en octubre.

Leves correcciones en las proyecciones econémicas

El BCRA publicé el Relevamiento de Expectativas de Mercado
(REM) correspondiente al mes de julio en el que se registraron
ciertos ajustes en las proyecciones. Respecto de la encuesta
anterior, la mediana de las respuestas indicd mejoras en
algunas variables para 2021, destacandose el crecimiento
anual del Producto Interno Bruto (PIB) y el menor déficit
primario del Sector Publico, a la vez que se redujeron las
estimaciones del tipo de cambio nominal. Por otro lado, se
realizaron correcciones al alza en las cifras de la inflacion
anual, tanto para el nivel general de precios como para el
componente nucleo.

En julio, se recortaron nuevamente las estimaciones del
precio de la divisa estadounidense para 2021, sumando ocho
meses consecutivos de revisiones a la baja. Para diciembre del
corriente afio, la mediana de las respuestas? indica que el tipo
de cambio mayorista se ubicard en $107,1 por ddlar,
disminuyendo en $1,0 la estimacién realizada el mes previo,
siendo que para diciembre de 2022 se recort6 la estimacion
previa en $2,5, anticipando un tipo de cambio mayorista de

1 Salvo especificacion contraria, los resultados del REM refieren a la mediana de los
prondsticos.
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$153,5 por ddlar. En la misma linea, quienes mejor
pronostican esta variable (TOP-10) también revisaron sus
estimaciones a la baja, previendo un tipo de cambio
mayorista de $107,4 por ddlar en diciembre de 2021.
Considerando dichos prondsticos, se anticipa una variaciéon
interanual del tipo de cambio de 29,6% para 2021y del 43,4%
para 2022. En lo referente a la evolucidn mensual de la
variable, todas las estimaciones fueron revisadas a la baja,
ubicando al tipo de cambio mayorista en $97,6 por ddlar en
agosto, esperandose un incremento mensual promedio de
1,5% en septiembre y octubre, aunque se prevé una
aceleracién hacia fin de aio.

En materia de inflacion minorista, en la ultima encuesta se
revisaron levemente hacia el alza los prondsticos realizados el
mes previo. En julio, los participantes del REM indicaron para
diciembre de 2021 un incremento del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) de 48,2% i.a., aumentando la estimacion
anterior en 0,2 puntos porcentuales (p.p.). De la misma
forma, el TOP-10 reviso al alza su previsién en relacion con el
ultimo prondstico (+0,3 p.p.), estimando para 2021 una
inflacién minorista nivel general de 48,5% i.a. En consonancia,
en julio se elevd en 0,4 p.p. el prondstico de inflacion nucleo
(excluyendo los precios estacionales y regulados) para 2021,
dando cuenta de un incremento de precios nucleo de 51,9%
i.a., estimacién que persiste por encima de la dinamica del
nivel general de precios. Por otro lado, para 2022 se mantuvo
la proyeccion de inflaciéon para el nivel general de precios
minoristas, ubicandola en 42,2% i.a., mientras que se ajusté
al alza el prondstico de inflacidén ndcleo (+1,0 p.p.), augurando
un incremento de 42,6% i.a.

Con respecto a la evolucion mensual de los precios, las
proyecciones se mantuvieron casi invariantes. Tras el acierto
del ultimo REM a la cifra de incremento mensual del IPC nivel
general de junio (3,2%), los analistas realizaron minimas
correcciones a sus estimaciones previas, corrigiendo al alza la
inflacién nivel general estimada para julio (+0,1 p.p.),
previendo asi un incremento mensual de precios del 3,0%,
corrigiéndose en la misma cuantia la estimacién para
noviembre. Por su parte, para el segmento nucleo se espera
que en julio la variacién de precios se ubique en el orden de
3,2% mensual, sin cambios respecto de la encuesta previa, en
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tanto el Unico ajuste se realiz6 en la inflacién del mes de
noviembre (+0,1 p.p.). En el corto plazo, las estimaciones
indican que tanto la inflacién ndcleo como la general se
mantendrian en un sendero descendente hasta septiembre,
sin cambios en octubre, evidencidandose una aceleracion en el
ultimo bimestre del afio. Asi, los analistas esperan un
incremento promedio mensual de la inflacion minorista de
2,9% entre julio y diciembre del afio en curso, mientras que
para el componente nucleo el promedio mensual se ubica en
3,1% para el mismo periodo.

En relacién con las tasas de interés, en julio las previsiones del
REM se revisaron nuevamente hacia la baja, en tanto se
mantiene la previsidon de un sendero mensual estable para los
proximos meses. De esta manera, para diciembre de 2021 se
estima que la BADLAR serd de 34,5% anual, recortando en 0,3
p.p. lo estimado el mes previo. Asimismo, para 2022 el
prondstico se redujo hasta 34,1% anual (-0,1 p.p. respecto de
la encuesta previa).

A propdsito de la evolucion de la actividad econdmica, los
analistas del mercado mejoraron por segundo mes
consecutivo la proyeccion de crecimiento para todo 2021. Las
mejores expectativas ocurren tras la publicacién a fines de
junio del dato preliminar para el primer trimestre de 2021
(+2,5% i.a.), guarismo que superd los prondsticos relevados
en encuestas previas. Asi, para 2021 el relevamiento de julio
ofrece datos mads alentadores, vaticinando que el PIB
promedio anual crecerd en términos reales 6,8% i.a. (+ 0,5
p.p. respecto del REM previo). Por su parte, 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 6,9%, sumando 0,4 p.p. a
la previsién de junio.

En lo que respecta a la evolucién trimestral del PIB, los
participantes del REM mejoraron la proyeccion para el
segundo trimestre de 2021, acotando la caida esperada de la
actividad. Asi, para el periodo abril-junio de 2021, en la tltima
encuesta se estimdé una caida trimestral del PIB sin
estacionalidad (s.e.) de 1,5%, frente al -2,5% de la proyeccion
previa. No obstante, las estimaciones para el tercer trimestre
de 2021 se mantuvieron invariantes con respecto al ultimo
REM (+0,5% t/t s.e.), mientras que la estimacién de
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crecimiento econdmico para el ultimo trimestre de 2021 se
revisé hacia la baja hasta 0,5% t/t s.e. (-0,3 p.p.).

Por el lado del comercio exterior, en julio las estimaciones
anuales nuevamente ofrecen mejores perspectivas con
respecto a la encuesta previa, tanto para las exportaciones
como para las importaciones de bienes, aunque continua la
previsién de un sendero mensual descendente para ambas
operaciones. Precisamente, en 2021 se espera que las
exportaciones (medidas a precios FOB?) alcancen USD
67.274,4 millones, en tanto las importaciones (medidas a
precios CIF3?) rondarian los USD 55.018,0 millones (+USD 841,9
millones y +USD 1.627,0 millones respecto del REM previo,
respectivamente). De la misma forma, el REM de julio registrd
un incremento en las proyecciones para 2022, adicionando
USD 1.492,9 millones a la estimacidn de exportaciones
augurada el mes previo, mientras que se corrigié en +USD
1.358,8 millones la previsién de importaciones.

Por otra parte, por segundo mes consecutivo los analistas
ajustaron a la baja las proyecciones de la tasa de
desocupacidn para el segundo trimestre de 2021, ubicandola
en el 10,9% de la Poblaciéon Econémicamente Activa (PEA), -
0,1 p.p. por debajo del registro previo. A su vez, respecto del
REM previo, no se realizaron cambios en las estimaciones de
la tasa de desocupacion para los ultimos dos trimestres de
2021 (10,7% de la PEA para ambos periodos) ni en la previsién
de dicha variable para el ultimo trimestre de 2022 (10,2% de
la PEA).

Finalmente, en julio los prondsticos del resultado primario del
Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF) volvieron a
mostrar una mejora del balance fiscal para 2021 respecto a
las estimaciones del mes previo, proyectando un déficit
primario de S 1,5 billones (-541,5 miles de millones), en tanto
que para 2022 se verificd una minima correccién al alza,
estimando un déficit proximo a los $1,6 billones (+$423
millones).

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 seguros.
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Pausa del empleo registrado

En mayo, el empleo registrado desaceleré su ritmo de
crecimiento en relacién a los meses previos, como
consecuencia de las restricciones a la movilidad de la
poblacidn, en el contexto de segunda ola de contagios de
COVID-19 y su impacto en el empleo asalariado del sector
privado. No obstante, para junio se espera una leve mejoria
del empleo de esta categoria laboral ante la flexibilizacidn de
actividades estipulada por el Gobierno. Por su parte, el salario
real de los asalariados del sector privado volvié a crecer en la
comparacion interanual.

El empleo registrado mostré un retroceso en relacidn a los
meses previos, incrementandose levemente 0,2% mensual,
en mayo, de la serie sin estacionalidad. Este comportamiento
podria estar explicado por la desaceleracién de la actividad
econémica como consecuencia de la segunda ola de
contagios de COVID-19. Dentro de las categorias que lo
componen, se constata que los Asalariados del sector privado
interrumpieron su crecimiento en el quinto mes del afio
(0,0%), totalizando los 5,8 millones de empleos, siendo esta
categoria la que dinamizo el empleo registrado en lo que va
de 2021. Al tiempo que, las modalidades de empleo
independiente permanecieron estables (0,0%) en el mes bajo
analisis, a excepcién de los trabajadores enmarcados en el
régimen de Montoributo social, que experimentaron un
ascenso de 0,8% respecto de abril, incorporando alrededor de
3.000 inscriptos a los 2,4 millones de trabajadores
independientes registrados en mayo. Por su parte, los
Asalariados publicos y los Asalariados de casas particulares,
aportaron 13.555 y 3.330 trabajadores, respectivamente que
significaron subas mensuales de 0,4% y 0,7%, en ese orden.

No obstante, en la comparacién interanual, el empleo
registrado continud su desempefio positivo, exhibiendo un
incremento de 2,4% interanual (i.a.), en mayo. En valores
absolutos de la serie original, crecié en 286.476 empleos con
respecto al mismo mes del aiio previo, en parte por la exigua
base de comparacion que implicd dicho mes, en un contexto
pandémico y de aislamiento preventivo. El incremento fue
consecuencia de la mejora observada por casi todas las
categorias laborales, a excepcién de Asalariados de casas
particulares, que mostré un descenso de 0,9% i.a., en el
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quinto mes del afio. En esta direccion, las categorias de
empleo independiente aportaron 136.540 nuevos inscriptos,
con un ascenso de 6,0% i.a. Por su parte, los Asalariados del
sector privado evidenciaron un incremento de 1,4% i.a.,
motorizado por las Actividades inmobiliarias, empresariales y
de alquiler, Industria y Construccién. En igual sentido, los
Asalariados del sector publico exhibieron una suba de 2,4%
i.a., incorporando 75.753 trabajadores al plantel.

Sobre este punto, conviene sefialar que, el empleo registrado
aun no alcanzd los niveles previos a la emergencia sanitaria
del mes de febrero de 2020, ubicandose alrededor de 15.000
posiciones por debajo de los niveles pre pandemia.

Por su parte, el empleo asalariado del sector privado
interrumpié su desempefio positivo en un contexto de
disminucion de la movilidad de las personas como
consecuencia de la segunda ola de contagios de COVID-19.
Asi, en la comparacién mensual de Ila serie
desestacionalizada, este segmento de trabajadores presentd
una variacion de 0,0%, en mayo (+2.900 empleos), en donde
el nuevo retroceso de Hoteles y restaurantes (1,4%) incidid
negativamente en el resultado del mes, dado que Actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler (0,3%),
Construccion (0,3%) e Industria (0,2%) continuaron
aportando positivamente al empleo, sumando alrededor de
5.700 puestos en mayo.

Asimismo, el dato adelantado de junio, publicado por la
Encuesta de Indicadores laborales (EIL-MTEySS), indica que el
nivel de empleo privado registrado en empresas de mas de 10
ocupados se contrajo 0,1% en relacion al mes anterior.
Resultado que denota una leve disminuciéon de la caida
observada en mayo, como consecuencia de la flexibilizaciéon
de actividades verificada en junio, luego de las medidas de
aislamiento dispuestas por el Gobierno Nacional*.

En tanto, el salario real volvié a evidenciar un incremento por
segundo mes consecutivo. Asi, las remuneraciones mensuales
de los Asalariados del sector privado registrado promediaron
$86.128, elevandose 50,2% i.a, que, en términos reales
significd un aumento de 0,9% i.a. Este desempefio podria
explicarse, al menos parcialmente, por la reduccién de

4 Decreto 334/21
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algunos componentes variables del salario de los
trabajadores suspendidos (sumas no remunerativas) en el
contexto pandémico, durante el mes de mayo de 2020, lo que
contrajo su base de comparacion. Cabe hacer notar que,
segln datos recabados por la EIL, durante dicho mes, el
porcentaje de trabajadores suspendidos fue de 8,8% mientras Aceiteros

Construccion (UOCRA)

que en mayo de 2021, la cantidad de trabajadores Textiles
Sanidad Publica

suspendidos descendioé a 2,1%. Bancarios
Sanidad

Paritarias 2021. Ultimos acuerdos.
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2021, con el objetivo de equiparar los niveles inflacionarios Comercio

Quimicos

del aflo. Es posible advertir que, los porcentajes negociados personal Casas Pariculares
fueron aumentando a medida que las variaciones de precios Smdicsto Argentino de v P
registradas elevaron las expectativas inflacionarias. De esta Trabajadores del Congreso 40,0%
manera, los ultimos acuerdos se cerraron con guarismos
cercanos al 45%. Tales son los casos de Aceiteros (48,5%),
Construccion (47,8%) y Comercio (42,0%). Dada esta
dindmica, para el segundo y tercer trimestre del afio se espera
cierta recomposicion de los salarios reales de convenio ante
la cristalizacién de una serie de reaperturas de paritarias de
gremios en los cuales sus acuerdos habian quedado

rezagados respecto de la evolucidn de los precios.
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Fuente: Elaboracion en base a fuentes gremiales.
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El indice de Condiciones Externas (ICE)® acumulé diez
periodos consecutivos por encima del umbral neutral de 5
puntos (p.), ratificdandose como un factor expansivo en la
senda de recuperacién. Sin embargo, vale mencionar que con
junio serian tres los meses en los que se observa una leve
desaceleracion, explicada principalmente por el menor
dinamismo de los términos del intercambio, pese a que estos
contindan en niveles elevados.

La suba de los precios de exportaciéon en el entramado
agroindustrial se ha convertido en un factor determinante
para la economia local. Particularmente, en junio los precios
de exportacion se expandieron 32% i.a., mientras que los de
importacién hicieron lo propio en 22,1% i.a., dejando una
evolucidon de 8,1% 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 la
aceleracién en el ritmo de compras por parte de China, por lo
gue la posibilidad de una FED mds dura les pasd factura este
mes, desacelerando su ritmo de expansion.

Por su parte, la industria de Brasil no tuvo cambios respecto
a mayo en la serie libre de estacionalidad. De acuerdo con el
Instituto Brasileio de Geografia y Estadistica (IBGE), la
produccién industrial no presenté ninguna variacion en el
sexto mes del afio, luego de haber interrumpido en mayo
(1,4%) tres meses consecutivos de contraccién. Entre las
influencias negativas mas importantes estuvo la fabricacién
de vehiculos automotores, remolques y carrocerias (-3,8%);
celulosa, papel y productos de papel (-5,3%) y alimentos (-
1,3%). Segun el IBGE, este reducido dinamismo del sector esta
vinculado a los efectos de la pandemia, debido a las medidas
restrictivas como la reduccién del ritmo de produccidn, la
dificultad para obtener materias primas y el aumento de los
costos de produccién. Asimismo, por el lado de la demanda la
tasa de desempleo se mantiene elevada (14,6%) afectando la

5 El indice de Condiciones Externas (ICE) elaborado por la Gerencia de Estudios Econémicos
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 situacién actual, pero respecto a los ultimos cinco afios.

Semana Econdmica | Gerencia de Estudios Econdmicos

[“ Banco Provincia

Argentina. Términos del Intercambio

2004 =100

150

140

130

120

110

100

90

80

70

abr-97

jul-04 [
dic-06 [
jun-21 -

sep-99
feb-02
may-09

oct-11
mar-14
ago-16
ene-19

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

Argentina. Precios Promedio del Intercambio

Comercial

2004=100

200
190
180
170
160
150
140
130
120
110
100

—Precios Exportaciones

~——Precios Importaciones

Fuente: Elaboracién propia en base a Bloomberg

11



N°684 | Del 6 al 12 de agosto de 2021

masa salarial. Con relacién a junio de 2020, la industria avanzd
12% i.a. debido a la baja base de comparacion.

El comercio mundial siguié recuperdndose y se ubicd en
niveles similares a los de 2018. En junio el volumen de
mercancias transado a nivel global crecié 16,2% i.a.; no
obstante, se observd una desaceleracion de 0,3% en relacion
con mayo. Las importaciones aumentaron en la Eurozona,
otras economias avanzadas y Latinoamérica, mientras que se
contrajeron en Japdn, otros paises de Asia avanzada y Asia
Emergente sin China. Asimismo, estas se mantuvieron
practicamente estables en China, Estados Unidos y Reino
Unido. En cuanto a las exportaciones, se observa que
aumentaron en Reino Unido, la Eurozona y Asia Avanzada sin
Japon, aunque se contrajeron en China, otros paises
emergentes de Asia y Estados Unidos.

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.
Igualmente, es importante resaltar que la mayor inflacién en
Estados Unidos, que en julio marcé un 5,4% i.a. por la baja
base de comparacion y un 0,5% en términos mensuales (0,4
p.p. menos que en junio) y la menor actividad esperada en las
economias emergentes a raiz de los efectos de la segunda ola
de la pandemia ha propiciado una expectativa sobre un
endurecimiento cercano por parte de la FED. Esto ultimo,
sumado a la presidon generalizada en la inflacion por el
incremento en el precio de los alimentos y de los bienes y
servicios que se habian rezagado por la pandemia, motivo un
cambio en la tendencia de la politica monetaria emergente.

En lo que va del afo, de los treinta paises que han realizado
cambios en sus tasas de referencia, solo siete (Congo, Ghana,
Indonesia, Macedonia, Rumania, Seychelles y Uganda)
mantuvieron el sesgo expansivo observado en 2020, el resto
subid sus tasas, siendo las decisiones mas recientes las de
Uruguay (el 11 de agosto), México y Peru (el 12 de agosto),
gue se unieron a la tendencia contractiva de Brasil iniciada a
mediados de marzo tras el fuerte incremento de los precios al
consumidor, que registraron para julio la variacién mas alta
para este mes desde 2002 (0,96%) y se aceleraron hasta
8,99% en los ultimos doce meses.
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Brasil. Evolucion de la Produccion Industrial

% 2012=100

% Var. interanual -4 90
Nivel mensual (sin est.) eje der.

80

Fuente: Elaboracion propia en base al IBGE

Global. Sesgo de la Politica Monetaria

7%

34% g%

59%
22%
22%
7%

2018 2019 2020 2021*

M Expansiva W Contractiva Sin cambios

*al 12 de agosto de 2021

Fuente: Elaboracion propia en base a Central Bank News

12



N°684 | Del 6 al 12 de agosto de 2021

Asi las cosas, en un contexto en el que para la mayoria de los
mercados emergentes y en desarrollo las medidas de apoyo
fiscal expiraron en 2020 y los estimulos monetarios también
empiezan a restringirse, en un intento de controlar las
presiones alcistas de los precios, la recuperacidon econdmica
podria verse truncada, afectando el comercio con algunos de
los principales socios. Asimismo, vale alertar en el balance de
riesgos sobre el incremento mds acelerado en el precio del
petréleo y la alta volatilidad en el mercado de algunos de los
principales productos de exportacién dado el componente
financiero que determina parte de su precio, pues de
materializarse se verian afectados los términos del
intercambio que han sido uno de los principales promotores
de la recuperacion de los ultimos meses. Finalmente, también
es importante sefialar que en los ultimos dias se ha visto una
rapida propagacion de la variante delta en China, que indujo
al gobierno a tomar una serie de medidas restrictivas que
podrian tener efectos econdmicos en el corto plazo,
afectando su nivel de produccién, su demanda y por tanto el
comercio y la actividad a nivel mundial.
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Novedades
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El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacién de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no seran responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
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 12-ago-21 1.538,0 p.b. -42 p. -561 p. /1
Precio del petréleo (WTI) 12-ago-21 69,1 usD/barril 0,0% 53,6% /1!
Tasa Selic (Brasil) 12-ago-21 5,3% % anual 0p.p. 3,25 p.p. 11/
Fed Funds (EE.UU.) 12-ago-21 0,0% % anual 0p.p. 0p.p. /1
Precio de la soja (CBOT) 12-ago-21 500,7 usD/tn -0,9% 54,4% 11/
Precio del trigo (Kansas) 12-ago-21 283,3 usD/tn 6,5% 75,8% 11/
Precio del maiz (CBOT) 12-ago-21 228,3 usD/tn 2,8% 93,3% ///
Actividad econémica
Indicador Sintético de Servicios Publicos (ISSP-INDEC) may-21 158,8 2004 =100 _0,5%‘” 6,7% -2,4%
Utilizacién de la Capacidad Instalada (INDEC) jun-21 64,9% % /1! 11,6 p.p. 10,18 p.p.
IPI Manufacturero (INDEC) jun-21 128,3 2004 =100 10,5%" 19,1% 22,4%
Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC-INDEC) jun-21 185,0 2004 =100 6,8%‘1’ 28,6% 61,6%
Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE-INDEC) may-21 149,1 2004 =100 22,091 13,6% 9,5%
Produccién de vehiculos-ADEFA jul-21 31.935 Unidades 11/ 49,8% 109,3%
Patentamiento de vehiculos-DNRPA jul-21 33.169 Unidades /1! 8,4% 32,7%
Produccién de acero-Acero Argentino jun-21 400,3 Miles de tn 11/ 66,0% 53,9%
Mercado de trabajo
indice de salarios -INDEC jun-21 391,2 Oct-16=100 2,3% 43,0% 22,9%
Remuneracién promedio del empleo registrado - SIPA may-21 86.128,3 $ por mes 11/ 50,2% 40,7%
Asalariados registrados del sector privado (SIPA) may-21 5.866,0 Miles de personas -0,5% 1,4% -1,0%
Tasa de ocupacion-EPH 1-21 41,6% % pob. total 1,5p.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
Recaudacion nacional jul-21 933.200,2 Mill.de $ 11/ 66,9% 68,0%
Resultado primario sector publico nacional jun-21 -153.217,5 Mill. de $ /1! -39,6% -76,6%
Resultado financiero sector publico nacional jun-21 -207.947,5 Mill.de $ 11/ -27,9% -56,7%
Gasto primario sector publico nacional jun-21 919.897,5 Mill.de $ 11/ 40,1% 31,8%
Precios
IPC Nacional-Nivel General (INDEC) jul-21 498,1 Dic-16=100 3,0% 51,8% 29,1%
IPC Nacional-Nucleo (INDEC) jul-21 510,7 Dic-16=100 3,1% 55,4% 30,7%
IPC Nacional-Regulados (INDEC) jul-21 457,2 Dic-16=100 1,4% 37,1% 26,3%
Expectativas deinflacion (promedio para los prox 12 meses)-UTDT jul-21 49,1% % -2,3 p.p. 6 p.p. 11/
indice de Precios Mayoristas - INDEC (IPIM) jun-21 7723 Dic-15=100 3,1% 65,1% 29,8%
indice de Costo de la Construccién-INDEC jun-21 8.702,8 1993=100 2,0% 59,6% 23,3%
Comercio exterior
Exportaciones (ICA) jun-21 6.976,0 Mill. USD 11/ 45,8% 28,1%
Importaciones (ICA) jun-21 5.909,0 Mill. USD 11/ 79,1% 48,7%
Saldo balanza comercial (ICA) jun-21 1.067 Mill. USD /1! -28,2% -19,5%
Cuenta corriente en % del PBI 1-21 0,9% % 0,04 p.p. 0,83 p.p. 0,83p.p.
Cuenta financiera en % del PBI 1-21 -2,9% % -0,03 p.p. 2,25 p.p. 2,25 p.p.
Tipo de cambio real multilateral (diario) 11-ago-21 112,4 17/12/15=100 -0,7% -6,4% 1,9%
Tipo de cambio real bilateral ARG-BR (diario) 11-ago-21 99,8 17/12/15=100 -0,8% -2,1% -4,6%
Monetario y financiero
indice Merval 12-ago-21 69.492,6 indice 5,1% 41,9% 42,7%
Badlar-Bancos Privados 11-ago-21 32,9% % anual -0,63 p.p. 3,75 p.p. 5,18 p.p.
Plazo fijo a 30-44 dias (Total general) 11-ago-21 33,6% % anual -0,42 p.p. 3,56 p.p. 5,16 p.p.
Tasa de politica monetaria 11-ago-21 38,0% % anual 0p.p. 0p.p. -3,06 p.p.
UVAs (Unidad de Valor Adquisitivo) 12-ago-21 84,9 $/UVA 0,7% 50,0% 41,9%
CER (Coeficiente de estabilizacion de referencia) 12-ago-21 33,6 Coef. 0,7% 50,0% 42,0%
Tipo de cambio $/USD (diario) 12-ago-21 97,1 $/USD 0,2% 32,9% 40,0%
Reservas Internacionales (diario) 9-ago-21 42.002,4 Mill. USD -1,2% -3,0% -7,0%
Depdsitos SPNF ($+USD) 9-ago-21 8.072.156,6 Mill. de $ -0,1% 40,4% 49,6%
Préstamos SPNF ($+USD) 9-ago-21 3.640.072,3 Mill.de $ -1,2% 28,8% 31,4%
Provincia de Buenos Aires
Total Recaudacién Provincial jun-21 68.709,2 Mill.de $ 11/ 87,7% 73,7%
Patentamiento de vehiculos PBA-DNRPA jul-21 9.081 Unidades 11/ 8,6% 32,7%
Transferencias de vehiculos PBA-DNRPA jul-21 56.002 Unidades /1! 14,6% 33,0%
Supermercados PBA-INDEC may-21 38.857,4 Mill.de $ 11/ 41,6% 37,4%
Exportaciones (acumulado)-INDEC may-21 9.831,0 Mill. USD 11/ 22,5% 11/
Indicador Sintético Industria Manufacturera (ISIM-PBA) abr-21 90,6 2012=100 0 oY) 63,2% 19,8%

*Para la variacién de los datos diarios, se consideré 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 consideré el dia habil inmediato posterior.

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

(1) Para el célculo se ha tomadola 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. : Variacionacumulada interanual p.:puntos

///: No corresponde el cédlculo, no existe el dato o su cdmputo resulta irrelevante
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