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Alta volatilidad en los mercados globales

En el ambito internacional, en el transcurso de la semana los mercados de
activos operaron con alta volatilidad, principalmente como consecuencia del
posible impacto negativo de la invasion de Rusia a Ucrania sobre la actividad
economica global. En este marco, en el plano local, las autoridades del FMl y el
Gobierno Nacional, estadn ultimando algunos detalles técnicos del acuerdo, el
cual sera elevado al directorio del Organismo y al Congreso de la Nacién para
su aprobacion.

En este contexto y considerando que la semana préxima el Gobierno Nacional
debera abonar alrededor de USD200 millones al Club de Paris, el dia jueves 24
el Tesoro Nacional logré captar mas de $375.000 millones, a través de la
colocacion de nueve titulos con vencimientos en 2022, 2023 y 2024. De tal
modo, el primer bimestre finalizd con un financiamiento neto positivo
aproximado de $285.000 millones, equivalente a un refinanciamiento de 145%.

Asimismo, el INDEC difundié el estimador mensual de la actividad econémica
de diciembre (EMAE), el cual capté un incremento mensual de 0,9%, a la vez
que se ubicé 9,8% por encima de diciembre de 2020. Asi, en 2021 la economia
logré recuperar casi todo lo perdido el afio previo tras crecer 10,3% interanual
y superd con holgura las expectativas de los analistas. Precisamente, en el
ambito regional, Argentina se constituyd en la economia mas dinamica, junto
con Chile y Colombia, luego de la crisis pandémica.

En materia fiscal, en enero el Sector Publico No Financiero registré un resultado
primario deficitario, con un gasto primario que crecié por encima de los
ingresos, y se destaco el mayor dinamismo del gasto de capital y de las
prestaciones sociales. Vale sefalar que, al no haberse aprobado la Ley de
Presupuesto General de la Administracion Nacional para el ejercicio 2022, se
prorrogd el presupuesto nacional vigente en 2021, sujeto a adecuaciones por
parte del Poder Ejecutivo Nacional.

En lo que respecta al comercio exterior, en enero el intercambio comercial
continud recuperdndose, aunque el superavit comercial fue uno de los mas
acotados desde el inicio de la pandemia. No obstante, pese a que las
exportaciones registraron una leve baja mensual, aun se ubican en niveles
histéricamente elevados. El intercambio comercial con el resto del mundo en
enero fue de USD 10.798 millones, en un marco en el cual se advirtieron
mayores volumenes de comercio con los principales socios comerciales: Brasil,
China y Estados Unidos.
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Luego de tres afos recesivos, la economia crecid en
2021

En diciembre de 2021, la actividad econdmica alcanzd su
segunda evolucidon mensual favorable consecutiva, de modo  2004=100

EMAE. Evolucion anual de la actividad

gue el afio cerré con un importante crecimiento poniéndole fin 107 [ Ej
a tres afios seguidos de recesion y recuperando casi todo lo 0 - 8%
perdido con la pandemia. Ello se logrd gracias a una situacion o0 - i ij
sanitaria controlada y a un alto porcentaje de personas ., - 2%
vacunadas, en un marco en el cual el Gobierno instrumenté . 0%
diferentes medidas para mitigar el impacto de la emergencia Z
sanitaria. Respecto a 2022, las perspectivas son positivas y de %
cumplirse, Argentina lograria una expansion econdémica por Var. i:a. (eje der.) —nNivel Z/
dos afos consecutivos. Sin embargo, la situacion se presenta 12%
desafiante dado que ciertos factores le restarian dinamismo a FEFE LSS

la actividad econdmica, fundamentalmente la sequia, donde Fuente: Elaboracién en base a INDEC

los precios internacionales tendran un papel preponderante
dada la contraccidn en las cantidades exportables.

El estimador mensual de actividad econdmica (EMAE) registro

en el ultimo mes del afo una suba mensual por segunda vez

consecutiva permitiendo una mejora trimestral de 1,7%, a

pesar del traspié ocurrido en octubre. En efecto, segun la serie gpaEg. Evolucién por trimestre de las series original y sin
sin estacionalidad (s.e) el crecimiento fue de 0,9% en estacionalidad

. . . . ’ ey - % i.a. Var. % trim.

diciembre. Vale destacar que el nivel del estimador ain se sitia %o, e
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3,2% por debajo del ultimo maximo alcanzado (noviembre | .

2017). En términos interanuales (i.a.), el avance fue de 9,8% en - -

el ultimo mes de 2021, registrando su décimo ascenso
interanual consecutivo, sin soslayar que desde noviembre de
2020 rige la fase de Distanciamiento Social Preventivo y
Obligatorio en el AMBA. Si se compara el dato de diciembre = =%
respecto a lo ocurrido en el mismo mes de 2019, la actividad  -1%
econdmica denotd una mejora de 7,2%. De esta forma, 2021  -15% -
presentd un crecimiento de 10,3% i.a., aunque se encuentra  -20% L 20%
0,6% por debajo del promedio de 2019. 7
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En el ultimo mes del afio, la mejora interanual de la economia

revistio un comportamiento heterogéneo en los distintos
sectores, donde continué resaltando la recuperacién de
aquellos mas castigados por la emergencia sanitaria. En efecto,
el sector mas favorecido fue hoteles y restaurantes (43,5%i.a.),
alentado por el menor comportamiento precautorio de los
hogares bajo el notorio impulso que promovidé el programa
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PreViaje, advirtiendo que el afio previo el sector alcanzd un
minimo histoérico, de modo que aun se encuentra 27,0% por
debajo de diciembre 2019. El segundo lugar en términos de
desempefio lo ocupd transporte y comunicaciones (16,9% i.a.),
estableciéndose 5,3% por debajo de lo observado en el mismo
mes de 2019. Por su parte, minas y canteras fue el tercer sector
con mejor comportamiento del mes, luego de elevarse 16,8%
i.a. (3,6 p.p. menos que en noviembre), motivado por el
crecimiento del sector petrolero de la mano del shale oil
obtenido en Vaca Muerta. En el otro extremo, el Unico sector
gue mostrd un retroceso (-4,7% i.a.) fue pesca, a partir de la
volatilidad que caracteriza al sector por su exigencia de
recursos naturales.

En el acumulado anual, a excepcidon del sector agricola
(afectado por la sequia), las restantes actividades evidenciaron
mejoras, aunque con importantes particularidades. En este
sentido, el sector otras actividades de servicios subi¢ 29,3% i.a.,
construccion 27,5% i.a., seguido por hoteles y restaurantes que
se elevd 21,5% i.a., convirtiéndose en los segmentos mas
dinamicos de 2021; mientras que Intermediacidn financiera y
electricidad, gas y agua crecieron solo 1,0% vy 3,4%,
respectivamente. Si se compara con el afio pre pandemia,
resalta la trayectoria del comercio y la industria que se ubican
por encima de 2019 en mas de un 6% cada uno; mientras que
hoteles y restaurantes, otras actividades y transporte y
comunicaciones se encuentran por debajo de 2019 en 38,2%,
20,4% y 11,0%, en ese orden.

Con informacién cerrada del afio 2021, la economia ha
mostrado una importante recuperacion de la profunda caida
gue ocasiond la pandemia. Sin embargo, la sequia que afecta al
sector agropecuario, sumado al conflicto bélico desatado
recientemente entre Rusia y Ucrania, podrian ralentizar el
dinamismo econdmico doméstico. En particular, el dltimo
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM del BCRA)
proyecta una suba del 3% para 2022 (segun la mediana de las
respuestas), contemplando una evolucién trimestral del 0,5%
para el periodo enero-marzo y una baja de 0,2% para el
segundo trimestre. Por su parte, tanto para 2023 como 2024,
se estima que la actividad se incremente 2,2% anual en ambos
periodos, entendiendo que para 2024 el pais tendrd que
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EMAE. Evolucién por rama. Diciembre 2021 contra mismo
mes 2020y 2019
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afrontar el desafio del pago a acreedores privados tal como
indica la negociacion de reestructuracion cerrada en 2020.

El balance fiscal de enero arrojo un resultado
deficitario

En el primer mes del 2022 el Sector Publico No Financiero
(SPNF) registré un resultado primario deficitario. El gasto
primario crecid por encima de la dinamica de los ingresos,
destacandose el mayor dinamismo del gasto de capital y del
gasto en prestaciones sociales. Es preciso mencionar que, al no
haberse aprobado la Ley de Presupuesto General de la
Administracién Nacional para el ejercicio 2022, mediante el
decreto 822/21 se prorrogd el presupuesto nacional vigente en
2021 sujeto a adecuaciones por parte del Poder Ejecutivo
Nacional.

En enero de 2022, el ingreso total del SPNF desacelerd su
crecimiento interanual frente a los meses previos y no pudo
sostener su dinamica por encima de la inflaciéon frente a la alta
base de comparacion de enero de 2021. Asi, los ingresos totales
alcanzaron $895.581 millones, lo cual significd un incremento
de 47,8% i.a., impulsado fundamentalmente por la mejora de
los ingresos de la seguridad social y por la dinamica favorable
de los tributos ligados a la actividad econdmica. En términos
reales, los recursos del SPNF cayeron 1,9% i.a. (primer registro
por debajo de la inflacién desde diciembre de 2020), dato que
debe considerarse recordando que durante enero de 2021 se
incrementaron los ingresos provenientes del comercio exterior
de manera extraordinaria, producto del alza de precios de los
commodities y de la acumulacidn de declaraciones juradas de
exportacion causada por las distintas medidas de fuerza en los
puertos llevadas a cabo en diciembre de 2020.

En detalle, los ingresos tributarios se incrementaron 49,5% i.a.
(-0,8%i.a. en términos reales), siendo los ingresos de la
seguridad social los de mayor participacion en el crecimiento
de los ingresos totales (22,0%), con una suba interanual de
70,3%, impulsados por los distintos acuerdos paritarios al
tiempo en que aln se encuentran afectados por las exenciones
otorgadas a ciertos sectores. Por el lado de los impuestos
ligados a la actividad econdmica, el mayor dinamismo se
observé en el impuesto a las Ganancias (55,0% i.a.), en el IVA
neto de reintegros (53,8% i.a) y en el impuesto a los débitos y
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créditos bancarios (53,4% i.a.), tributos que, si bien registran
una desaceleracién respecto del mes previo, una vez mas
crecen por encima de la inflacion. Por su parte, tanto el
impuesto a los bienes personales como los derechos de
exportacion registraron un retroceso (-3,7% i.a. y -12,7% i.a.,
respectivamente), mientras que los derechos de importacion

Participacion en el crecimiento de los ingresos
totales del SPNF

ene-22 ene-21

avanzaron sobre el incremento del nivel general de inflacion _
del periodo (66,6% i.a.).

Contribuciones a la seguridad social 22,0% 9,2%
El gasto primario del SPNF se mantuvo en el sendero de IVA neto de reintegros 9,3%|  89%
.. | iniciad | alti . d Ganancias 4,8% 5,9%
crecimiento real iniciado en el ultimo trimestre de 2021, Débitos y créditos a5%  38%
impulsado principalmente por un mayor gasto en prestaciones Resto tributarios 3,0% 4,3%
. . ~ . Derechos de importaci 2,2% 1,7%
sociales. En el primer mes del afio 2022, las erogaciones erecnos de mportacion i I
) ) ) ) ] Impuestos internos 0,6% 1,4%
primarias totalizaron $912.279 millones, equivalente a una Bienes personales 0,0% 0,5%
suba interanual de 56,8% y de 4,1% en términos reales, Derechos de exportacién -1,6%| 13,6%
superando asi a la dinamica interanual del ingreso total. Si bien Fuente: Elaboracién en base a Ministerio de Economia

la mayor participaciéon en el crecimiento del gasto publico
provino de las erogaciones relacionadas con las prestaciones
de la seguridad social (32,5%), en enero el gasto de capital se
constituyé en el rubro mas dindmico respecto del mismo mes
de 2021, alcanzando $61.650 millones (83,2%i.a.y 21,6%i.a. en
términos reales) y sumando quince meses consecutivos de
crecimiento real. En el mes bajo analisis, el avance del gasto de
capital obtuvo el mayor impulso del incremento en las
transferencias de capital, las que aportaron el 42,0% del
crecimiento interanual de la partida, seguidas del gasto en
inversion real directa (14,3%). A su vez, desagregando las

Componentes del gasto primario
Enero 2022, variacién interanual real

. ., . . d ital I 21 5%

partidas por funcién, el mayor incremento interanual se Gastos de capita
registré en Educacion (580,5% i.a.) y Vivienda (346,1% i.a.). Prestaciones sociales 2%
En cuanto al gasto en prestaciones sociales, en enero se Gasto primario Rl
incrementd 4,4% i.a. en términos reales, alcanzando $519.738 Gastos de funcionamiento y otros W 36%
millones, en tanto que las transferencias corrientes al sector Otros Gactos Corrientes B
privado alcanzaron $233.525,1 millones (62,3% i.a., 62,2% i.a.

, . . Subsidios econémicos -0,7% I
neto de gasto COVID segun el comunicado de Hacienda) ante

. . . . .y .y . i e -9,9%

la continuidad de las medidas de inclusién y contencidn social Transferencias a provincias ./

para apuntalar el ingreso de los sectores mas afectados por la Fuente: Elaboracién en base a Ministerio de Economia e
crisis econédmica. En el desagregado, se advierte un incremento INDEC

real del gasto en jubilaciones, pensiones y pensiones no

contributivas (8,5% i.a.), la segunda variaciéon interanual

positiva luego de mas de un afio de caidas reales, teniendo en

cuenta que en diciembre se realizo la actualizacion trimestral

de los haberes previsionales (12,11%) en base a la nueva ley de
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movilidad (Ley 27.609). Asimismo, el gasto dirigido al pago de
asignaciones familiares y la asignacién universal para la
proteccién social presenté una suba de 23,9%i.a. en términos
reales, mientras que Otros Programas cedid 33,5% i.a. frente a
la inflacién interanual de enero luego de dos meses de
incrementos y las prestaciones al PAMI cayeron por tercer mes
consecutivo en términos reales (-1,1% i.a.).

Adicionalmente, el gasto de funcionamiento alcanzé $161.599
millones, equivalente a una suba de 3,6% i.a. en términos
reales, incremento explicado fundamentalmente por el pago
de salarios por $123.836 millones (3,3%i.a. en términos reales).
Vale notar que el incremento de dicha partida ocurre luego de
las distintas actualizaciones paritarias, a lo cual se adicioné el
pago del remanente correspondiente del bono extraordinario
de $20.000 otorgado en diciembre 2021 a los trabajadores de
la Administracién Publica Nacional.

En lo que respecta al gasto en subsidios econdmicos, en enero
se registrd la primera caida en términos reales en ocho meses
(-0,7% i.a.), aportando el 4,9% del crecimiento interanual del
gasto primario total. El mayor dinamismo dentro de la partida
se observd en los subsidios energéticos que se incrementaron
75,9% respecto de enero de 2021 (16,7% en términos reales),
con mayores erogaciones a la Compafia Administradora del
Mercado Mayorista Eléctrico e incrementos en las partidas
erogadas bajo el programa de Formulacion y Ejecucion de
Politicas de Hidrocarburos (24.795 millones y 3.084 millones,
respectivamente versus enero de 2021). En cuanto a los
subsidios destinados a transporte, se registré6 una merma de
19,4%i.a. en términos reales, sumando seis meses consecutivos
de retroceso.

En suma, el balance fiscal del SPNF en enero de 2022 fue
negativo en $16.698 millones, revirtiendo el superdvit
registrado en enero de 2021, aunque se trata del menor
desequilibrio de los ultimos ocho meses. Al considerarse el
pago de intereses de la deuda publica excluyendo los intereses
intra sector publico, el balance fiscal arrojo un déficit financiero
de $150.664 millones, destacandose que en enero se realizaron
pagos de intereses correspondientes a bonos emitidos en la
reestructuracion de deuda llevada a cabo en septiembre de
2020. Adicionalmente, considerando las contribuciones y
gastos figurativos, el Tesoro Nacional registr6 un déficit
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Prestaciones sociales
Participacioén en el crecimiento del gasto primario del
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Fuente: Elaboracion en base a Ministerio de Economia
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financiero de $189.088 millones, siendo asistido por el Banco
Central mediante de adelantos transitorios por $122.000
millones.

El escenario fiscal para 2022 se encuentra sujeto al acuerdo
resultante de las negociaciones entre el Estado Nacional y el
Fondo Monetario Internacional (FMI) para la refinanciacion de
la deuda del préstamo Stand-by tomado en 2018. De acuerdo
con lo informado desde el Palacio de Hacienda, se ha
consensuado con el organismo internacional una politica fiscal
gue no inhiba la continuidad de la recuperacién econémica,
planteando reducir el déficit primario de forma gradual hasta
alcanzar el equilibrio fiscal en el afio 2025. En sintonia con dicho
consenso, se espera una moderacién del gasto primario,
manteniendo el impulso del gasto de capital, previendo
también que se dé continuidad a las medidas de contencién
social para los sectores criticos.

2022 inicio con un crecimiento del intercambio

comercial

En enero, el intercambio comercial continud recuperandose,
en tanto que el superavit se constituyd en uno de los mas bajos
desde el inicio de la pandemia. En el primer mes del afio, se
balance positivo de USD 296 millones,
encontrandose en un valor relativamente bajo en |Ia
comparacion interanual y se constituyd en el superdvit mas
acotado desde diciembre 2020, mes en el cual el resultado fue
negativo en USD 364 millones. El intercambio comercial con el
resto del mundo (exportaciones mds importaciones) evidencié
en enero un crecimiento interanual (i.a.) de 23,3%, alcanzando
un monto de USD 10.798 millones, en un contexto en el cual se
advirtieron mayores volumenes de comercio con los
principales socios comerciales: Brasil, China y Estados Unidos.
En 2022 se destaco también el desempefio de los Paises Bajos
dado que alcanzé el cuarto lugar en importancia, merced a un
fuerte incremento de sus compras a la Argentina; y Chile, pais
con el cual se logré el mayor superavit.

alcanzé un

En enero de 2022 y segln la serie libre de estacionalidad, las
ventas al resto del mundo cayeron 1,5% mensual, revirtiendo
el buen desempefio experimentado en diciembre, aunque aun
se encuentran en un nivel histéricamente elevado. Asi, las
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Resultado primario del SPNF, % PIB
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Fuente: Elaboracidon en base a Ministerio de Economia

Intercambio Comercial Argentino

Valor en millones de Valor en millones de

RUBROS Y USOS gsD) Var. %i.a. Ush Var. % i.a.

ene-22  ene-21 Acum. Acum.

2022 2021
Exportacién 5.547 4.912 12,9% 5.547 4.911 13,0%
PP 1.927 1.073 79,6% 1.927 1.073 79,6%
MOA 1.855 2.448 -24,2% 1.855 2.448 -24,2%
V(o] 1.341 1.014 32,2% 1.341 1.014 32,2%
Combustibles 424 377 12,5% 424 377 12,5%
Importacién 5.251 3.843 36,6% 5.251 3.843 36,6%
Bienes de capital 998 725 37,7% 998 725 37,7%
Bs. Intermedios 2.076 1.416 46,6% 2.076 1.416 46,6%
Combustibles 363 266 36,5% 363 266 36,5%
Pzas. y acc. Bs. De K 966 744 29,8% 966 744 29,8%
Consumo 682 501 36,1% 682 501 36,1%
Autos 119 158 -24,7% 119 158 -24,7%
Resto 48 32 50,0% 48 32 50,0%
Saldo 296 1.069 -72,3% 296 1.068 -72,3%

Fuente: Elaboracion en base a INDEC
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exportaciones ascendieron a USD5.547 millones, significando

un alza de 12,9% i.a., gracias al avance de los precios (20,5% Exportaciones. Evolucién de los indices de
i.a.) ya que las cantidades disminuyeron 6,3% i.a. En el Valor, Precios y Cantidades
desagregado, se observaron subas en los precios de Var. ia. (%)

100 4 Valor ~ —Precios = —Cantidades

exportacion de todos los rubros relevados, encabezados por < |
Combustibles y Energia (+65,8% i.a.), seguidos por las o

70 +

Manufacturas de Origen Industrial (+27,6% i.a.), los Productos

50 4

Primarios (+25,0% i.a.) y las Manufacturas de Origen -

30 +

Agropecuario (+13,3% i.a.). Por el lado de las cantidades, - ’1"2'59
resaltd la expansion de los Productos Primarios (+43,5% i.a.), 12:
en tanto que las Manufacturas de Origen Industrial lo hicieron % | 63

220 4

en forma mucho mas acotada (+3,6% i.a.). Por su parte, las 30|

-40 4

Manufacturas de Origen Agropecuario y el rubro Combustibles o |
y Energia, observaron importantes descensos (-31,4% i.a. y -

32,9% i.a., respectivamente).

jul-17

oct-17
jul-18

ene-17
abr-17
ene-18
abr-18
oct-18
ene-19
abr-19
jul-19
oct-19
ene-20
abr-20
jul-20
oct-20
ene-21
abr-21
jul-21
oct-21
ene-22

Fuente: Elaboracion en base a INDEC
Dentro de las exportaciones, el mayor dinamismo se observé

en los Productos Primarios (79,6% i.a.), registrandose la octava
suba interanual consecutiva. El  impulso  provino
principalmente de la venta de Cereales que se elevd 101,9% i.a.
hasta un total de USD1.561,0 millones. En igual sentido, las
exportaciones de Manufacturas de Origen Industrial (MOI)
aumentaron 32,2% i.a. hasta USD1.341 millones, debido
fundamentalmente al buen desempeno de Productos quimicos
y conexos cuyas ventas casi se duplicaron en el mes (94,7%i.a.),
mientras que Material de transporte terrestre descendid 6,9% usD

Evolucion del Intercambio Comercial Argentino

Series sin estacionalidad

millones —Exportaciones —Importaciones

i.a., influenciado en parte por las paradas de planta por .,

vacaciones y adecuacién de lineas de produccion. En lo g0

referente a Combustibles y Energia (CyE), el rubro aportd s

USD424 millones al total de las ventas, destacdndose este mes  ssso

en particular la venta de Petréleo crudo que subid 76,6% i.a. 5360

Por ultimo, las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) 4860

fue el Unico rubro que operd en forma contractiva con una baja 436

de 24,2%i.a. hasta USD1.855 millones en enero 2022. Este 38

comportamiento se explicd por la menor venta de Residuosy  ***°

desperdicios de la industria alimenticia y Grasas y aceites (- “*" q a g o s svngen w9089 s s«
39,9%i.a.y-25,4% i.a, respectivamente). ES RS EEESEE RN EE N Y
Por el lado de las importaciones, en enero las mismas Fuente: Elaboracion en base a INDEC.

alcanzaron un valor de USD5.251 millones, incrementandose
36,6% i.a., aunque evidenciaron una importante disminucion
en la medicién sin estacionalidad (-12,5% mensual),
contrastando con lo ocurrido en noviembre y diciembre de
2021. El incremento interanual de las importaciones es
consecuencia tanto del componente precios (13,0% i.a.) como
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de las cantidades (20,5% i.a.). Vale destacar que, en enero, se
registré un nuevo aumento del costo de flete, marcando un
121,4% de incremento interanual. Segun el INDEC, este
incremento incidid en casi 8,0 puntos sobre el ascenso del
precio de las importaciones valuadas CIF.

Seis de los siete usos econdmicos registraron variaciones
interanuales positivas, siendo Vehiculos Automotores de
Pasajeros la Unica excepcién (-24,7% i.a.), marcando la sexta
baja consecutiva. Los Bienes Intermedios totalizaron USD2.076
millones, manifestando una expansion de 46,6% i.a., impulsada
principalmente por los Suministros industriales elaborados no
especificados en otras partidas y los Suministros industriales
basicos no especificados en otras partidas (46,0% i.a. y 51,2%
i.a., respectivamente). Las Piezas y Accesorios para bienes de
Capital aumentaron 29,8% i.a., destacandose Piezas y
accesorios para equipo de transporte (30,5% i.a.). En cuanto a
Combustiblesy Lubricantes, los mismos aumentaron 36,5%i.a.,
de la mano de los combustibles elaborados. Los Bienes de
Capital aumentaron 37,7% i.a., donde resaltd la suba de
Computadoras y teléfonos (125,0% i.a.), en tanto que los
Bienes de Consumo lo hicieron en 36,1% i.a., por el aumento
de Articulos de consumo semidurables y Articulos de consumo
no duraderos no especificados en otras partidas.

En enero tanto las las exportaciones como las importaciones
desaceleraron su ritmo de expansion, alentadas tanto por la
sequia, como por la recuperacién de la actividad econémica.
Asi, 2022 comenzdé con el saldo comercial mas bajo desde
diciembre 2020. En lo que se refiere a 2022, las estimaciones
del Ultimo Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM del
BCRA) anticipan que el comercio exterior argentino continuara
expandiéndose, aunque con un superavit comercial algo mas
acotado, a partir fundamentalmente del mayor dinamismo de
las importaciones y dado el impacto que podria tener la sequia
sobre las exportaciones del sector agricola.
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Importaciones. Incidencia por uso econémico

Var. % i.a.
85 4 Hm Piezas
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457 = Resto

25 4

-15 4
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les y lubricantes
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: Elaboracion en base a INDEC

Evolucion del intercambio comercial 12 meses
moviles
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Elaboracion en base a INDEC.
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Novedades

En diciembre de 2021, las
ventas totales a precios
constantes, en centros de
compra, supermercados y

En enero, las exportaciones
alcanzaron USD5.547
millones y las

En enero, el Sector Publico
Nacional registré un déficit
primario de $16.698
millones. El pago de
intereses de la deuda

importaciones USD5.251
millones, resultando un
superdvit comercial de
USD296 millones. El
intercambio comercial

En diciembre de 2021, el
EMAE registré un
incremento de 0,9%

autoservicios, tuvieron

29,8%, 5,3% y 1,2%,
respectivamente.

aumentos interanuales de

A L mensual (s.e.) y de 9,8% En el cuarto trimestre de MULC.
bl to d 5 % i
NaC|0na|eS intri: S:;'o:e Lfbli:opiizsde aumenlto 233%ia.y i.a. De esta manera, en 2021, las ventas a precios (Ene.-22, BCRA)
P o alcanz6 un monto de 2021 el indicador acumulé corrientes de comercios de
$133.966 millones ill
resultar;do en un défllcit USD10.798 millones. un crecimiento de 10,3% electrodomésticos y
financiero de $150.664 respecto de 2020 articulos para el hogar
millones. En febrero, la inflacion aumentaron 48,8% i.a.
esperada para los proximos En febrero, el indice de
doce meses bajé a 50,3% 5 ! .
’ Confianza del Consumidor
(0,8 p.p. menos). cayo 1,8% respecto a
enero.
Eurozona: En enero, el IPC
se mantuvo en 0,3%
mensual.
Brasil: La cuenta corriente
en enero fue deficitaria en
) USDS.1 mil millones. EE. UU.: En el cuarto
Internacionales

Brasil: En febrero, el IPC a
mediados de mes fue de
0,99% mensual.

incremento 7% i.a.

trimestre de 2021, el PIB se

EIL.
(Dic.-21, MTEyS)

Informe SIPA.
| (Nov.-21, MTEYS)
Nacionales . . Recaudacién Nacional. REM.
Feriado: Carnaval Feriado: Carnaval (Feb.-22, MECON) (Feb.-22, BCRA)
Dindmica de empleo y
rotacion de empresas.
(2021, MTEYS)
China: PMI manufacturero.
. (Feb.-22) Eurozona: IPC mensual. Eurozona: Tasa de Brasil: PIB anual.
Internacionales (Feb-22) desempleo. (v Trim..21]
Brasil: Balanza comercial. : (Ene.-22) :

(Feb.-22)

El presente informe no podrd interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacion 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 reproduccidn total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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SINTESIS DE DATOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

Internacional

EMBI+Argentina 24-feb-22 1.766 p.b. 7 p. 261 p. /1!
Precio del petréleo (WTI) 24-feb-22 92,3 USD/barril 2,6% 61,3% /1!
Tasa Selic (Brasil) 23-feb-22 10,8% % anual 0p.p. 8,75 p.p. ///
Fed Funds (EE.UU.) 24-feb-22 0,0% % anual 0 p.p. 0 p.p. 11/
Precio dela soja 24-feb-22 608,0 usD/tn 3,6% 39,2% /1!
Precio del trigo 24-feb-22 340,6 usD/tn 16,0% 36,1% /1
Precio del maiz 24-feb-22 271,8 UsD/tn 6,2% 23,5% /1!
Actividad econémica

Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE-INDEC) dic-21 145,4 2004 =100 0,9%“' 9,8% 10,3%
Supermercados-INDEC dic-21 183.609,0 Mill.de $ 58,5% 47,9%
Centros de compras-INDEC dic-21 53.628,8 Mill.de $ 104,5% 177,5%
Indicador Sintético de Servicios Publicos (ISSP-INDEC) nov-21 169,4 2004 =100 1,7%Y 10,7% 4,0%
IPI Manufacturero (INDEC) dic-21 126,6 2004 =100 0,6%™" 10,1% 15,8%
Indicador Sintético de |a Actividad de la Construccidn (ISAC-INDEC) dic-21 189,2 2004 =100 2,7%“' 4,6% 30,8%
Utilizacion de la Capacidad Instalada (INDEC) nov-21 68,8% % 11/ 55p.p. 8,06p.p.
PIB a precios de mercado, valores constantes 111-21 687.344,4 Mill.de $ 4,1%‘“ 11,9% 10,8%
Mercado de trabajo

indice de salarios -INDEC dic-21 488,3 Oct-16=100 2,6% 53,4% 53,4%
Asalariados registrados del sector privado (SIPA) nov-21 5.981,1 Miles de personas 0,8% 2,8% 0,8%
Remuneracién promedio del empleo registrado - SIPA nov-21 108.341,2 S por mes 11/ 56,3% 48,5%
Tasa de ocupacion-EPH 111-21 42,9% % pob. total 1,4 p.p. 5,5 p.p. 4,33 p.p.
Tasa de desempleo-EPH 111-21 8,2% % de la PEA -1,4 p.p. -3,5 p.p. -2,4 p.p.
Fiscal

Resultado primario sector publico nacional ene-22 -16.698,0 Mill.de $ 11/ -169,4% -169,4%
Resultado financiero sector publico nacional ene-22 -150.663,8 Mill.de $ 11/ 4871,9%  4871,9%
Gasto primario sector publico nacional ene-22 912.278,6 Mill.de $ 11/ 56,8% 56,8%
Recaudacién nacional ene-22 1.171.943,1 Mill.de $ 11/ 51,6% 51,6%
Precios

Expectativas de inflacion (promedio para los prox 12 meses)-UTDT feb-22 50,3% % -0,8 p.p. 51pp. -1,01p.p.
indice de Precios Mayoristas - INDEC (IPIM) ene-22 934,3 Dic-15=100 3,7% 48,7% 3,7%
indice de Costo de la Construccién-INDEC ene-22 1993=100 3,2% 49,2% 3,2%
IPC Nacional-Nivel General (INDEC) ene-22 605,0 Dic-16=100 3,9% 50,7% 3,9%
IPC Nacional-Nucleo (INDEC) ene-22 625,2 Dic-16=100 3,3% 54,0% 3,3%
IPC Nacional-Regulados (INDEC) ene-22 512,4 Dic-16=100 2,8% 34,6% 2,8%
Comercio exterior

Exportaciones (ICA) ene-22 5.547,0 Mill. USD 13,0%(1) 13,0% 13,0%
Importaciones (ICA) ene-22 5.251,0 Mill. USD 0,0% 36,6% 36,6%
Saldo balanza comercial (ICA) ene-22 296,0 Mill. USD -72,3% -72,3%
Cuenta corriente en % del PBI 11-21 1,1% % 0,42 p.p. -0,69 p.p. -0,14 p.p.
Cuenta financiera en % del PBI 11-21 -0,9% % 0,39 p.p. 3,3 p.p. 3,72 p.p.
Tipo de cambio real multilateral (diario) 23-feb-22 104,5 17/12/15=100 0,8% -15,5% -16,9%
Tipo de cambio real bilateral ARG-BR (diario) 23-feb-22 99,0 17/12/15=100 2,7% -4,8% -12,1%
Monetario y financiero

indice Merval 24-feb-22 88.721,5 indice -1,4% 78,8% 72,1%
Badlar-Bancos Privados 23-feb-22 39,5% % anual 2,5p.p. 569p.p. 3,24p.p.
Plazo fijo a 30-44 dias (Total general) 23-feb-22 39,6% % anual 2,6 p.p. 6,99 p.p. 3,05p.p.
Tasa de politica monetaria 24-feb-22 40,0% % anual 0p.p. 2 p.p. 1,87 p.p.
UVAs (Unidad de Valor Adquisitivo) 24-feb-22 103,6 $/UVA 1,0% 50,7% 51,1%
CER (Coeficiente de estabilizacion de referencia) 24-feb-22 41,1 Coef. 1,0% 50,7% 51,0%
Tipo de cambio $/USD (diario) 24-feb-22 107,4 $/USD 0,7% 19,8% 20,6%
Reservas Internacionales (diario) 21-feb-22 37.322,2 Mill. USD 0,2% -5,3% -2,9%
Depdsitos SPNF ($+USD) 21-feb-22 9.800.669,6 Mill. de $ 0,9% 49,4% 50,5%
Préstamos SPNF ($+USD) 21-feb-22 4.625.349,5 Mill.de $ 2,0% 41,3% 39,8%
Provincia de Buenos Aires

Indicador Sintético Industria Manufacturera (ISIM-PBA) nov-21 99,4 2012=100 4,29 9,9% 15,5%
Exportaciones (acumulado)-INDEC dic-21 27.955,4 Mill. USD 10,4% 43,9% /1!
Supermercados PBA-INDEC dic-21 64.586,7 Mill. de $ 58,5% 48,4%
Total Recaudacion Provincial dic-21 73.652,3 Mill.de $ -4,6% 59,7% 69,5%
Asalariados registrados del sector privado. PBA nov-21 1.888,8 Miles de personas 0,2%(1) 2,6% 1,0%
Patentamiento de vehiculos PBA-DNRPA ene-22 12.127 Unidades 153,3% -15,8% -15,8%

*Para la variacion de los datos diarios, se considerd como periodo anterior el quinto dia hdbil 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 calculd tomando como referencia el dltimo periodo del afio
pasado (mes o dia, segln corresponda).

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

Glosario

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

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

Semana Econdmica | Gerencia de Estudios Econdmicos




