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Cambios en la politica monetaria

Al cierre de este informe el directorio del FMI se encontraba reunido
para tratar el acuerdo con Argentina, luego de la aprobacién del
proyecto de ley por parte del Congreso Nacional. EI FMI
desembolsaria en forma inmediata USD 9.800 millones, lo que
permitira al BCRA acumular reservas internacionales y fortalecer el
panorama cambiario.

Las cuentas publicas registraron un resultado deficitario durante
febrero de 2022, en un contexto en el cual el gasto primario crecié
por encima de los ingresos. Se destaca el mayor dinamismo del gasto
corriente, particularmente de las prestaciones sociales y de los
subsidios energéticos. Recordar que el acuerdo con el FMI establece
una meta de déficit primario de 2,5% del PIB para 2022.

En este escenario, en la semana el Ministerio de Economia llevd a
cabo latercera licitacién de titulos del mes que, le permitié acumular
en lo que va del mes un financiamiento neto de mas de $55.000
millones y $352.000 millones en el afio, lo cual representa un 0,5%
del PIB.

Por su parte, luego de la aceleracién de la inflacion observada en
febrero, el BCRA anuncié en la semana cambios en la politica
monetaria, con un incremento de 200 p.b. en su tasa de interés de
referencia, que se traslado a las tasas de interés pasivas minimas vy a
las tasas de interés activas reguladas. Ademas, se anuncié un nuevo
cupo de la Linea de Inversién Productiva, con vencimiento en
septiembre.

Las cifras del intercambio comercial correspondientes a febrero de
2022 mostraron un superavit comercial de USD 809 millones, con un
valor de exportaciones que arrojo el mejor registro histérico para un
mes de febrero. A pesar de esto, segin nuestro indice de
Condiciones Externas (ICE) la debilidad de la economia brasilefia y el
efecto negativo en el comercio global del conflicto entre Rusia y
Ucrania compensan parcialmente los favorables términos del
intercambio.
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El balance fiscal de febrero arrojo un resultado
deficitario

En el segundo mes de 2022 el Sector Publico No Financiero
(SPNF) registrd un resultado primario deficitario, a la vez que
se advirti6 un mayor dinamismo del gasto primario que
continud creciendo por encima de los ingresos, destacandose
el impulso adquirido por las prestaciones sociales y los
subsidios energéticos. En este sentido, el balance fiscal del
SPNF de febrero de 2022 fue negativo ($76.283 millones),
magnitud que se acentud respecto al déficit registrado en
febrero de 2021. Se debe considerar que, al no haberse
aprobado la Ley de Presupuesto General de la Administracién
Nacional para el ejercicio 2022, mediante el decreto 822/21 se
prorrogo el presupuesto nacional vigente en 2021 sujeto a las
adecuaciones del Poder Ejecutivo Nacional.

En febrero de 2022, el ingreso total del SPNF desacelerd su
crecimiento interanual frente a los meses previos y se ubico por
debajo de la dindmica inflacionaria. Asi, en febrero los ingresos
del SPNF alcanzaron $846.031 millones, lo cual significé un
incremento de 61,5% i.a., impulsado fundamentalmente por la
dindmica de los tributos ligados a la actividad econdmica, la
mejora de los ingresos de la seguridad social y por el comercio
exterior. En términos reales, los recursos del SPNF aumentaron
6,1% i.a. tras la caida de 1,9% i.a. registrada en enero.

En el andlisis desagregado, los ingresos tributarios se
incrementaron 60,5% i.a. (5,4%i.a. en términos reales), siendo
los ingresos de la seguridad social los de mayor participacion
en el crecimiento de los ingresos totales, con una suba
interanual de 63,9%, impulsados por los distintos acuerdos
paritarios al tiempo en que aun se encuentran afectados por
las exenciones otorgadas a ciertos sectores. Por el lado de los
impuestos asociados con el desempefio de la actividad, resalta
el impuesto a los débitos y créditos bancarios (122,8% i.a.), el
IVA neto de reintegros (66,6% i.a) y el impuesto a las Ganancias
(+40,6% i.a.), tributos que, a excepciéon de este ultimo,
registraron una aceleracion respecto del mes previo, creciendo
a su vez por encima de la inflacidon. Por su parte, tanto el
impuesto a los bienes personales como los derechos de
exportacion revirtieron la caida interanual del mes previo
(46,2% i.a. y 53,2% i.a., respectivamente), mientras que los
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derechos de importacién avanzaron sobre el incremento del
nivel general de precios del periodo (+67,9% i.a.).

Por el lado del gasto, las erogaciones primarias del SPNF
totalizaron $922.314 millones, equivalente a una suba de
70,0% i.a. y de 11,6% i.a. en términos reales, y superd a la
dindmica interanual del ingreso total. Este nivel de gasto
primario se origind en un contexto en el cual los gastos
corrientes se incrementaron 70,9% i.a. (12,3% i.a. en términos
reales) y lograron mantenerse en el sendero de crecimiento
real iniciado en el Ultimo trimestre de 2021; mientras que el
gasto de capital crecié 55,0% i.a. (1,8% i.a. en términos reales).
A nivel desagregado, se advirtié que la mayor participacién en
el crecimiento la tuvieron las prestaciones de la seguridad
social (39,6% del total), dejando en segundo y tercer lugar los
gastos de funcionamiento, principalmente salarios, y los
subsidios econdmicos, respectivamente.

Haciendo un andlisis hacia el interior del item Prestaciones
sociales, se observa que las prestaciones de la seguridad social
y las asignaciones familiares crecieron por encima de la
inflacion, mientras que la partida Asignacién Universal para
Proteccién social quedd por debajo de la dinamica de los
precios. Las erogaciones realizadas para el pago de
prestaciones sociales alcanzaron $529.466 millones en febrero
y lideraron el impulso de las erogaciones corrientes, al crecer
10,7%i.a. en términos reales. En el desagregado, se advierte un
incremento real del gasto en jubilaciones, pensiones y
pensiones no contributivas (5,4% i.a.), la tercera variacién
interanual positiva luego de mas de un afio de caidas reales,
totalizando en febrero erogaciones por $367.074 millones.
Asimismo, el gasto dirigido al pago de asignaciones familiares y
la asignacién universal para la proteccion social presentd una
leve baja de 0,6% i.a. en términos reales, mientras que “Otros
Programas” revirtié la caida del mes previo tras incrementarse
27,4% i.a. frente a la inflacidn interanual de febrero. Por su
parte, las prestaciones al PAMI subieron tras tres meses de
bajas, ascendiendo 25,8% i.a. en términos reales.

Por su parte, el gasto de funcionamiento aporté 10,5 p.p. al
crecimiento interanual del gasto primario de febrero,
impulsado por las actualizaciones salariales. Los gastos por
funcionamiento y otros totalizaron $146.893 millones (7,3% i.a.
en términos reales), explicado fundamentalmente por el pago
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Participacion en el crecimiento de los ingresos
totales del SPNF

Acumulado al primer bimestre del afio

2021 2022
Contribuciones a la seguridad social 10,4% 22,7%
IVA neto de reintegros 9,1% 11,2%
Ganancias 7,9% 5,1%
Débitos y créditos 2,3% 6,7%
Resto tributarios 7,2% 3,2%
Derechos de importacién 2,2% 2,4%
Impuestos internos 1,2% 0,9%
Bienes personales 1,2% 0,4%
Derechos de exportacién 14,2% 2,2%

Fuente: Elaboracién en base a Ministerio de Economia
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Prestaciones sociales
Participacion en el crecimiento del gasto primario del
SPNF acumulado al primer bimestre del afio

2021
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Jubilaciones y pensiones contributivas
Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otras
Pensiones no contributivas

Prestaciones del INSSJP

Asignacién Universal para Proteccion Social
Otras Programas

Fuente: Elaboracidon en base a Ministerio de Economia
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de salarios por $113.488 millones (14,3% i.a. en términos
reales). El incremento de la partida de gasto en salarios ocurre
luego de las distintas actualizaciones paritarias que tuvieron
lugar en el mes bajo analisis.

El gasto en subsidios econdmicos volvié a subir en febrero
hasta $111.455 millones (17,1% i.a. en términos reales) y casi
triplic6 al gasto de capital en su aporte al crecimiento
interanual del gasto primario total (9 p.p.). El mayor dinamismo
dentro de la partida se observd en los subsidios energéticos
que se incrementaron 94,4% i.a. (27,6% en términos reales),
con mayores erogaciones a la Compafia Administradora del
Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA) en el marco del
programa de Formulacién y Ejecucién de la Politica de Energia
Eléctrica. En cuanto al gasto corriente destinado a subsidiar el
transporte, el mismo evidencia una merma de 0,3% i.a. en
términos reales, sumando cuatro meses consecutivos de
retroceso.

Por su parte, el gasto de capital desacelerd su tendencia alcista,
aunque continla ganando terreno en términos reales
impulsado principalmente por la inversién real directa. En
febrero de 2022, el gasto de capital alcanzé $50.941 millones
con una notoria desaceleracidon respecto de los meses previos,
tras avanzar 55% i.a. en el mes bajo andlisis frente al 83,2% del
mes previo. De esta forma, el segmento suma dieciséis meses
consecutivos con mejoras interanuales, tanto en términos
nominales como reales (1,8% i.a. real). En particular, el avance
del gasto de capital de febrero obtuvo el mayor impulso a
través de inversion real directa, que acaparo el 62,2% del total
de egresos bajo este concepto, seguido por las transferencias
de capital con un aporte del 37,7% al total, equivalente a
$19.183 millones. A su vez, en el desagregado del Informe
Mensual de Ingresos y Gastos (IMIG) se observa que las
partidas con mayor incremento interanual dentro del gasto de
capital fueron las correspondientes a Otros (151,8% i.a.) y a
Transporte (100,2% i.a.).

En el segundo mes de 2022, el pago de intereses de la deuda
publica neto de pagos intra sector publico alcanzd $60.615
millones (33% i.a.), arrojando un déficit financiero de $136.899
millones. Adicionalmente, es importante mencionar que,
considerando las contribuciones y gastos figurativos, en
febrero del afio en curso el Tesoro Nacional registrd un déficit
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Evolucidn interanual del gasto en subsidios
econdmicos
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financiero de $228.632 millones sin la necesidad de ser asistido
por el Banco Central a través de adelantos transitorios como

los Ultimos cuatro meses. Evolucién del pago de intereses de deuda

El escenario fiscal para 2022 se encuentra reglado por el nuevo publica neto de pagos intra sector publico
Acuerdo de Facilidades Extendidas, em el cual se establecidé una “1";')"0";; des Vm/
meta de déficit primario de 2,5% del PIB para 2022, y se fijo - —Intereses netos  —Var. % .a. (ee der) o
también un ritmo de convergencia hacia el equilibrio de las s00%
cuentas fiscales para los afios subsiguientes hasta 2025. Por el 400%
lado de las politicas energéticas y actualizaciones tarifarias, que o 300%
tienen un impacto en los subsidios energéticos, el acuerdo e 200%
postula una politica de actualizacion del esquema de tarifas e 100%
residenciales segun criterios de ingreso que producirian un o 0%
ahorro fiscal de 0,6% del PIB. Por otra parte, se espera que se oo oo
profundice el gasto de capital direccionado a la obra publica aoagsmmsssssessgaRgy
como eje en la generacién de empleo, asi como también la SEEC¥ESEERYESEE2HES
continuidad de ciertas medidas de contencién social para los Fuente: Elaboracion en bf‘l\ieD:CMi”iSte”O de Economia e

sectores criticos, moderando las erogaciones en linea con la
salida del contexto de pandemia y la recuperacién de la
economia.

Cambios en la politica monetaria

El lunes 21 de marzo el Banco Central difundié el Informe de
Politica Monetaria (IPOM) de febrero, en el cual se analiza la
coyuntura econdmica nacional e internacional, enfatizando en
la evolucion de los precios relativos, a la vez que también se
describen las razones de las decisiones de la politica monetaria.

Resultado primario del SPNF
Evolucion anual estimada segun Acuerdo de

Facilidades Extendidas
En % PIB

En el dmbito internacional el IPOM sefala que la economia
mundial sigue recuperandose, pero a un ritmo mas moderado,
debido a la propagacién de la variante Omicron del COVID-19,
siendo que la escalada del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania
evidenciado en las ultimas  semanas, impacto
significativamente sobre los mercados financieros y los precios
de las materias primas.

-0,4%
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-3,8%
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Precisamente, las proyecciones de crecimiento para el afo
2022 se han ajustado a la baja, lo cual se explica por varios
factores, a saber: i) Las politicas monetarias de caracter Fuente: Elaboracién en base a Ministerio de Economia e
contractivo que comenzaron a adoptar varios bancos centrales; INDEC

ii) El retiro gradual y sistematico de las ayudas fiscales

instrumentadas por los diferentes gobiernos; vy, iii) Los

problemas en las cadenas globales de suministros. A su vez, el

conflicto bélico derivé en notorios aumentos en los precios de

-6,4%
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la energia, de los alimentos y del transporte que aceleraron el
ritmo de crecimiento de los precios a nivel global.

En el ambito local el informe sefiala la notoria recuperacion de
la actividad econdmica, la cual fue favorecida por la amplia
cobertura de la poblacién con vacunaciéon completa; a la vez
qgue para el corriente afio se prevé la consolidaciéon de la
reanimacion de la actividad econdmica.

En lo que refiere a la evolucion de los precios, el documento
examina la aceleraciéon de la inflacion evidenciada en los
ultimos meses, a partir de la recomposicion de los margenes de
comercializacion de algunos sectores, la reapertura de
paritarias salariales y de expectativas inflacionarias mas
elevadas, en un contexto de mayores presiones cambiarias, a
lo cual se sumaron a partir de comienzos de 2022 las
desfavorables condiciones climaticas y el importante salto en
las cotizaciones internaciones de las materias primas agricolas
y la energia, proceso que se acentud significativamente con el
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

El IPOM incluye un apartado especial que analiza el
comportamiento de los precios relativos, dado que los precios
de los bienes y servicios que componen el IPC operaron en
forma heterogénea, con un notorio aumento en el precio
relativo de los bienes. Ocurre que la pandemia de coronavirus
provocd cambios en los habitos de la poblacién, a partir de las
restricciones a la circulacién y los problemas en la cadena de
suministros, con un significativo salto en los precios
internacionales de las commodities. Ello impacté directamente
sobre el precio de los alimentos y, fundamentalmente en el de
los productos frescos en detrimento de los procesados. Hacia
delante se prevé que los servicios, tanto publicos como
privados, vayan recuperando parte del terreno perdido
durante los uUltimos anos.

En este contexto, el Banco Central introdujo cambios en la
politica monetaria, a los efectos de preservar la estabilidad
monetaria y cambiaria. Asi, en el transcurso de 2022 la tasa de
interés de referencia subidé en tres oportunidades al pasar de
38% anual a fin de 2021 hasta 44,5% anual el dia 22 de marzo
(equivalente a una tasa efectiva anual de 54,8%), la cual resulta
similar a la inflacion prevista por el consenso de mercado. De
este modo, el BCRA intenta estimular los instrumentos de
ahorro en moneda doméstica con el objetivo de reforzar su
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Evolucidn del PIB de los principales socios
comerciales de Argentina
Real sin estacionalidad
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demanda. Adicionalmente, la autoridad monetaria subid los
limites minimos de las tasas de interés sobre los plazos fijos
para personas humanas hasta 43,5% anual para las
imposiciones a 30 dias hasta 10 millones de pesos (tasa efectiva
anual de 53,3%). A su vez, para las restantes colocaciones la
tasa minima se establece en 41,5% (tasa efectiva anual de
50,4%). Asimismo, se modificaron los limites de las tenencias
de letras de liquidez (LELIQ a 28 dias) y se crearon nuevos
instrumentos a los efectos de extender el plazo promedio.

Respecto a los agregados monetarios, se destaca Ia
administracion prudente de los mismos, siendo que el stock de
la base monetaria en febrero disminuyd 5,8% i.a. en términos
reales, y alcanzd el 6,3% del PIB, guarismo que resulta
alrededor de 1 punto porcentual por debajo del promedio
histérico. Asimismo, la expansion de la base monetaria
explicada por el sector publico resultd muy acotada, mientras
gue los intereses de las Leliq y los pases operaron en forma
expansiva.

Otro apartado especial que contiene el informe de politica
monetaria es el referido al Acuerdo de Facilidades Extendidas
con el FMI, sobre el cual la autoridad monetaria afirma que se
lograron refinanciar los vencimientos del anterior acuerdo
Stand By alcanzado en 2018, en el que se concentraban entre
2022 y 2023, siendo que bajo el nuevo programa los
compromisos de capital se extenderdn por un periodo de
nueve afios entre los afios 2026 y 2034. A su vez, seiala que el
actual entendimiento contempla un programa
macroeconémico que propende a la consolidacién de un
crecimiento econémico sostenible con inclusién social.

Con el objeto de contribuir a la recuperacion econdmica, el
Banco Central continud con la expansién del financiamiento a
los sectores mas afectados, propendiendo al fortalecimiento
del desarrollo productivo. En este sentido, el vehiculo
fundamental continud siendo la Linea de Financiamiento a la
Inversién Productiva (LFIP) dirigida a las MiPyMEs, siendo que
desde su implementacién y hasta fines de febrero acumuld
desembolsos por S 1,5 billones, destacandose que en los
primeros dos meses de 2022 se colocaron $ 240 millones.

Finalmente, el IPOM sefiala que hacia adelante se espera que
el crecimiento de la actividad econdmica y la moderacion de la
dinamica de la inflacion fortaleceran la demanda de dinero. Asi,
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continuard acotandose gradualmente la asistencia del BCRA al
Tesoro Nacional hasta desaparecer totalmente en 2024.
Adicionalmente, la tasa de interés de referencia se intentara
mantener en un nivel tal que estimule el ahorro doméstico y

contribuya a fortalecer el mercado de deuda publica Evolucién histérica de la base monetaria
o . Miles de Mill. $ .
doméstica. Finalmente, en lo que respecta a las cuentas sy . % delPIB

externas, se pretende mantener el ritmo de incremento del 3%

tipo de cambio en un nivel que permita apuntalar la 23‘5’2

acumulacion de reservas internacionales. 4500 -
4.250 1
4.000 |
En febrero se aceleré el intercambio comercial 3750 1
3.250 4
En el segundo mes de 2022, el comercio internacional continud 3.000 1

2.750

por el sendero favorable dado que se observé una aceleracion 5500 L s
del intercambio comercial asi como también un importante g E’é i f ? i’; i : i:; Zi i S ji_’ 2 i :
salto tanto en las exportaciones como en las importaciones, —Base Monetaria s.e. precios constantes  —Base Monetaria % PIB -eje der-
segun la serie sin estacionalidad. Asimismo, y a pesar del mayor Fuente: Elaboracién en base a BCRA

dinamismo de las importaciones, el saldo comercial ascendid a
USD809 millones, el valor mas elevado de los ultimos cuatro
meses, aunque por debajo de febrero de 2021.

En febrero, las exportaciones ascendieron a USD6.443
millones, lo que equivale a un alza de 34,9% en la comparacién
interanual (i.a.) que se explicé tanto por el avance de los

precios (20,4% i.a.) como de las cantidades (12,0% i.a.). Por Intercambio Comercial Argentino
otro lado, segun la serie libre de estacionalidad, las ventas al Valren millonesde Valoren milones de
resto del mundo aumentaron 16,9% mensual, revirtiendo el FUBROSYUSeS venis P
’ 4 feb-22  feb-21 Acum. 2022 o]
flojo desempefio experimentado en enero y marcaron un nivel Exportacion 6443 4775 4% 11990 o686 238%
. .. PP 1.856 1.079 72,0% 3.783 2.152 75,8%
historicamente elevado. En el desagregado, se observaron Moa 2194 2107 41% 4089 4555 -1L1%
. ., MOl 1.735 1.285 35,0% 3.076 2.299 33,8%
subas en los precios de exportaciéon de todos los rubros Combustibles 658 304 1164% 1082 681 S89%
. , Importacién 5.634 3.713 51,7% 10.885 7.556 44,1%
relevados, encabezados por Combustibles y Energia (62,5% Bienes de capital 914 79 4% 1912 1454 3L5%
i i . i Bs. Intermedios 1956 1409  388% 4,032 2825 42,7%
i.a.), seguidos por las Manufacturas de Origen Industrial (25,7% Combustibles o1 173 408% 1264 439 187,9%
. . . . Pzas.y acc. Bs. De K 1.044 744 40,3% 2.010 1.488 351%
i.a.), los Productos Primarios (22,9% i.a.) y las Manufacturas de Consumo 62 a9 430% 134 950 394%
. X X X Autos 132 173 -23,7% 251 331 -242%
Origen Agropecuario (11% i.a.). Por el lado de las cantidades, Resto a6 3 3% 9 67 403%
., X X X Saldo 809  1.062  -23,8% 296 1.068  -72,3%
resaltaron la expansion de los Productos Primarios (39,3% i.a.) Intercambio comercial  12.077 8488 423% 22875 11242 3,7%
y de Combustibles y Energia (36,1% i.a.), en tanto que las Fuente: Elaboracion en base a INDEC

Manufacturas de Origen Industrial lo hicieron en forma mucho
mas acotada (7,3%i.a.). Por ultimo, las Manufacturas de Origen
Agropecuario fue el Unico rubro con descenso en las cantidades
exportadas (-5,9% i.a.).

Durante el segundo mes del afio, el mayor dinamismo se
observéd en los Productos Primarios (72,0% i.a.), registrandose
la novena suba interanual consecutiva y alcanzé un monto total
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de USD1.856 millones. El impulso provino principalmente de la
venta de Cereales que se elevd 101,7% i.a. hasta USD1.437
millones. En igual sentido, las exportaciones de Manufacturas
de Origen Industrial (MOI) aumentaron 35,0% i.a. hasta
USD1.735 millones, debido fundamentalmente al buen
desempefio de Productos quimicos y conexos cuyas ventas Febrero 2021
subieron 86,4% i.a. seguido por Metales comunes y sus Var. 1. (%)

manufacturas que aumenté 89,7% i.a. y Materias pldsticasy sus & |
manufacturas que subié 106,3% i.a. En lo referente a Zz
Combustibles y Energia (CyE), el rubro aporté USD658 millones s |
al total de las ventas externas, destacandose nuevamente la 45 1
venta de Petrdleo crudo que aumentd 301,0% i.a. Por ultimo, zz |
las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) fue el rubro 15
gue menos crecié en el mes con un 4,1% i.a. hasta USD2.194 2 |
millones, aunque hay que destacar que se recuperd de la caida s |

de enero. 5
_35 J
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Por el lado de las importaciones, en febrero alcanzaron un valor
de USD5.634 millones, equivalente a un incremento de 51,7%
i.a.y de 11,8% mensual segun la medicion sin estacionalidad, a Fuente: Elaboracion en base a INDEC
diferencia de lo ocurrido en enero cuando se evidencié una

baja de 13,3% mensual (s.e.). El incremento interanual de las

importaciones fue consecuencia tanto del componente precios

(18,3% i.a.) como de las cantidades (27,6% i.a.). Vale destacar

que, en febrero, luego de seis meses de suba consecutiva, el Evolucion del Intercambio Comercial Argentino
costo del flete disminuyd a 126,1 USD/ ton en comparacion con

enero que marcd su precio mas alto de 156,5 USD/ton, aunque

en la comparativa interanual el costo continué en aumento, ya ilones T Fportaciones —importaciones
que arrojo una variacién de 40,9% i.a. e

feb-17
may-17

Series sin estacionalidad

En la desagregacion por uso econdmico, seis de ellos %%
registraron variaciones interanuales positivas, siendo
Vehiculos Automotores de Pasajeros la Unica excepcidn tras la
baja de 23,7% i.a. (la séptima reduccidon consecutiva). Los 4860
Bienes Intermedios totalizaron USD1.956 millones,
manifestando una expansién de 38,8% i.a., impulsada
principalmente por los Suministros industriales elaborados no ¢
especificados en otras partidas y los Suministros industriales
bdsicos no especificados en otras partidas (56,7% i.a. y 46,3%
i.a., respectivamente). Las Piezas y Accesorios para bienes de
Capital aumentaron 40,3% i.a., destacandose Piezas vy
accesorios para equipo de transporte (58,7% i.a.). En cuanto a
Combustibles y Lubricantes, los mismos aumentaron 420,8%
i.a. de la mano de los combustibles basicos. Los Bienes de
Capital aumentaron 25,4% i.a., donde resaltd la suba de
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Fuente: Elaboracidon en base a INDEC.
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Computadoras y teléfonos (69,5% i.a.), en tanto que los Bienes
de Consumo lo hicieron en 43% i.a., por el aumento de
Articulos de consumo semidurables y Equipos de transporte no
industriales.

Por ultimo, el intercambio comercial con el resto del mundo
(exportaciones mas importaciones) evidencié en febrero un
crecimiento de 42,3%i.a., alcanzando un monto de USD 12.077
millones, en un contexto en el cual se advirtieron mayores
volumenes de comercio con los principales socios comerciales:
Brasil, China y Estados Unidos. Se destacdé 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 ademas de lograrse el mayor superavit.

En el segundo mes del afio, tanto las exportaciones como las
importaciones mostraron una evolucién positiva, alentada en
parte por el buen nivel de ventas de productos primarios y MOI
unidas a la recuperacién de la actividad econdmica. En lo que
se refiere a 2022, las estimaciones del ultimo Relevamiento de
Expectativas del Mercado (REM del BCRA) anticipan que el
comercio exterior argentino continuara expandiéndose,
aunque con un superdvit comercial algo mas acotado que el
registrado en 2021, a partir fundamentalmente del mayor
dinamismo de las importaciones por la mayor demanda interna
y el impacto que podria tener la sequia sobre las exportaciones
del sector agricola.

Menor impetu de las condiciones externas en el
arranque del afo

Tras un 2021 marcado por la favorabilidad del contexto
internacional, que situd al indice de Condiciones Externas (ICE)*
en un nivel récord, enero de 2022 confirma la tendencia que se
espera para el resto del corriente afio: un contexto externo que
seguira siendo positivo para la economia local gracias a los
términos del intercambio, pero que perdera dinamismo por
Brasil y por el efecto negativo en el comercio global del
conflicto entre Rusia y Ucrania.

£l indice de Condiciones Externas (ICE) elaborado por la Gerencia de Estudios Econémicos da cuenta del
contexto econémico 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 afios.
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Con el dato de enero se completaron diecisiete meses en los
que el ICE se ubicé por encima del umbral neutral de 5 puntos
(p.). Luego de anotar un récord histérico desde 19972 de 8,7 p.
en promedio durante el afio pasado, enero mostré un guarismo
de 6,6 p., en linea con lo que se espera sea el promedio para
2022, y por debajo de los 7,1 p. conseguidos en diciembre de
2021, debido a una nueva contraccion de la industria de Brasil
y la desaceleracién del comercio mundial.

De acuerdo con el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica
(IBGE), luego del crecimiento de diciembre la industria de Brasil
se contrajo 2,4% en enero, retornando al signo negativo que se
venia observando desde junio del aifio pasado y quedando 3,7%
por debajo del nivel prepandemia. Asimismo, la industria sumé
su sexto resultado negativo en la medicién interanual.

Al respecto, es importante sefialar que la produccién industrial
se ha visto afectada por la desarticulacién de las cadenas
productivas a causa de la pandemia, asi como por el aumento
de los costos de produccién y la dificultad para conseguir
insumos y materias primas para la produccién de los bienes
finales, situacidn que se verd exacerbada con el actual conflicto
entre Rusia y Ucrania. Adicionalmente, de acuerdo con el IBGE,
el aumento de las tasas de interés y la inflacidn, junto con un
nimero aun elevado de trabajadores fuera del mercado
laboral, ayudan a explicar el comportamiento negativo de la
industria. Asi las cosas, sin una politica de reactivacién clara, la
tendencia podria continuar en 2022, tal como se ve reflejado
en la encuesta FOCUS del 18 de marzo, donde se pronostica
gue el vecino pais veria caer su PIB industrial 0,5% este afno y
su actividad creceria apenas 0,5%.

En cuanto al comercio mundial, el conflicto entre Rusia y
Ucrania podria truncar la recuperacion que se observé en 2021.
Durante enero, el comercio global se mantuvo practicamente
inalterado con relacién a diciembre. No obstante, de acuerdo
con el indicador adelantado desarrollado por el Instituto Kiel,
el comercio internacional se contrajo 5,6% en febrero
interrumpiendo abruptamente la tendencia de recuperacién
de los ultimos meses, pese a que el conflicto escald solo unos
dias antes de que finalizara el mes. Esta seria la mayor caida
desde el estallido de la crisis del COVID-19 en marzo de 2020,

2 Afio en que se empezo a seguir la serie.
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puesto que se espera que el comercio en Rusia se contraiga
bruscamente (-11,8% en exportaciones y -1,6% en
importaciones) dado el menor transito en el puerto de San
Petersburgo, mientras que Ucrania® (-4% en exportaciones y
+2,3% en importaciones) esta practicamente aislada del
comercio maritimo internacional, dado que desde el inicio del
conflicto no hay mas escalas en Odessa, su principal puerto en
el Mar Negro.

Asimismo, para casi todas las economias los signos del
Indicador Comercial de Kiel para el comercio de febrero son
negativos. En Alemania se espera que las importaciones caigan
3,9% y las exportaciones hagan lo propio en 3,8% y en la Unién
Europea se pronostican <caidas de 1,6% vy 2,8%,
respectivamente. Por su parte, en Estados Unidos los
movimientos de barcos indican menores exportaciones (-3,9%)
e importaciones ligeramente positivas (1,2%), en oposicién a
China, donde se prevé un magro crecimiento de las
exportaciones (0,3%) y una contraccion (-3,4%) de las
importaciones. En cuanto a este Ultimo, la variante Omicron y
la politica de contagio cero podrian pesar en el comercio de
China. A corto plazo, el algoritmo utilizado por Kiel para
predecir el comportamiento del comercio global indica que en
marzo la intensificacion del conflicto daria cuenta de nuevas
contracciones mensuales en los volimenes transados, aunque
en abril se empezaria a revertir la tendencia. Asi las cosas, la
GEE prevé una contraccidon del comercio global en 2022 similar
al observado en 2019, cuando se sintieron los efectos de la
guerra comercial entre China y Estados Unidos.

En lo que se refiere a la liquidez global, la mayor inflacién en
Estados Unidos propicié que el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) adelante el inicio de Ia
suba de tasas; no obstante, el desarrollo del conflicto imprime
mucha incertidumbre sobre los futuros movimientos de éste y
los demds bancos centrales del mundo. Por primera vez desde
2018, el pasado 16 de marzo la FED decidié subir % de punto el
rango objetivo de su tasa de referencia, ubicandolo en 0,25-
0,5%, y dejando entre ver seis subas mas del mismo tenor a lo
largo del afio, una postura mas “hawkish” que la de diciembre,
donde preveia solo 3 subas. Esta maniobra estaba descontada

3En el Indicador Comercial de Kiel Ucrania estd incluida en el grupo de otros miembros de la Comunidad de
Estados Independientes (CEl) excluyendo a Rusia, por lo que el nimero puede estar mostrando la situacion
en otras naciones.
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por los mercados, aunque antes del inicio del conflicto se
esperaba que la suba fuera de % punto. Asimismo, en la misma
semana se unieron en tendencia el Reino Unido, cuya tasa paso
de 0,5% a 0,75%, y Brasil, con una suba mas agresiva que dejo
su tasa de politica en 11,75%, desde 10,75%.

Por su parte, vale destacar que en periodos de mayor
incertidumbre y volatilidad existe la posibilidad de que los
inversores financieros prefieran hacer un pase desde los
activos percibidos como de alto riesgo (instrumentos de deuda
de los mercados emergentes), a los percibidos como refugio
seguro (instrumentos de deuda publica de las economias
avanzadas), lo que podria exacerbar las presiones sobre los
tipos de cambio de los paises en desarrollo y los saldos de las
cuentas de capital externo. No obstante, exceptuando el Rublo,
por el momento no se observa este comportamiento e incluso
en varios paises se puede ver una apreciacion de su moneda, lo
que, sumado a la inflacién generalizada, seria una buena
noticia para Argentina, en el sentido que se garantiza la
competitividad del tipo de cambio real plasmada en el acuerdo
con el FMI sin tener que realizar grandes modificaciones en el
actual manejo cambiario.

Finalmente, a pesar del conflicto, los términos del intercambio
mantendran su favorabilidad en 2022. Ocurre que durante el
ano pasado los términos del intercambio fueron un factor
expansivo determinante en el crecimiento de la economia
local, al ubicarse por encima de su promedio histérico y el de
los ultimos cinco afos. Particularmente, en enero los precios
de exportacién crecieron 20,5% i.a., mientras que los de
importacion hicieron lo propio en 13% i.a., dejando una
evolucion de 6,7% i.a. en los términos del intercambio.

Recientemente, los precios de las materias primas se
dispararon y muestran mucha volatilidad debido al shock en Ia
oferta que imprime un conflicto armado de esta magnitud
entre dos naciones que son fuertes jugadoras en los mercados
agricolas y energéticos. En lo que va de marzo, la cotizacién
internacional del trigo subid 29,6%, el maiz 14,2%, la soja 5,3%,
el gas natural 10,5%, el petrdleo 12,7% y el GNL 22,3%, sobre
subas que ya se venian observando desde antes de escalar el
conflicto en virtud de los prondsticos de menores cosechas en
el hemisferio sur, recuperacidon de la actividad y tasas de
interés reales cada vez mas negativas en Estados Unidos. Asi las
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cosas, dada la insercion de estos productos en el comercio
internacional del pais y su comportamiento en futuros, se
espera que nuevamente los términos del intercambio sean
beneficiosos para Argentina durante 2022.

Sin embargo, vale advertir que la desaceleraciéon en los
términos del intercambio podria ocurrir si los precios de los
combustibles contindan en alza y las lluvias mejoran
considerablemente las cosechas de los principales productos
de exportacion de Argentina. Asimismo, el desenvolvimiento
de la pandemia en paises con tolerancia cero al virus, como es
el caso de China, continda siendo un factor para monitorear
dada su importancia en las cadenas globales de suministros y
como principal importador de materias primas.

De cara al futuro, se observa que el aumento de los precios de
los alimentos y los combustibles derivado del conflicto entre
Rusia y Ucrania acelerard la inflacién en muchos paises, con
efectos distributivos adversos puesto que los segmentos mas
pobres gastan una proporcién mas alta de su ingreso en
alimentos. Al mismo tiempo, los paises dependientes de la
importacion de combustibles y alimentos veran un detrimento
de la balanza de pagos que podria ejercer presion sobre el tipo
de cambio, en un contexto ya desafiante de endurecimiento de
la politica monetaria en los paises centrales. Esta combinacion
de precios muy altos y tasas mas altas, ejercerd aun mas
presién sobre los hogares al restringir los ingresos reales, lo que
sin dudas resentira el crecimiento y desarrollo. Incluso se prevé
gue, en los paises centrales, como es el caso de Estados Unidos
gue paso6 de pronosticar un crecimiento de 4% a 2,8% este afo,
la actividad econdmica se verd resentida. Una noticia nada
esperanzadora, maxime en un mundo donde muchos no se han
logrado recuperar totalmente de la pandemia, que podria
hacer mas negativo el comercio al deprimir la demanda externa
de Argentina. Sin dudas, un factor para seguir de cerca.
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Fuente: Elaboracidon propia en base a Bloomberg

Argentina. Términos del Intercambio
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Fuente: Elaboracion propia en base al INDEC

Evolucion Contrato Activo Petroleo Brent
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Novedades

Nacionales

En febrero, el Sector
Publico Nacional registré
un déficit primario de
$76.283 millones.

En febrero, el indice de
Precios Mayoristas
aumento 4,7% mensual.

Durante el IV trimestre de
2021, la cuenta corriente
arrojé un superavit de
USD373 millones, mientras
que la cuenta financiera un
egreso de USD154
millones.

En 2021, el PIB a precios
constantes subié 10,3%
interanual.

En febrero, el intercambio
comercial argentino
aumentd 42,3% i.a.. La
balanza comercial fue
superavitaria por USD809
millones.

En el cuarto trimestre de
2021, la tasa de empleo se
ubicé en 43,6% vy la de
desocupacion en 7%.

Feriado

200.

Internacionales

Nacionales

Encuesta nacional de
supermercados,
autoservicios y centros de
compras.
(Ene.-22, INDEC)

EMAE.
(Ene.-22, INDEC)

Expectativas de Inflacién
(Mar-22; Di Tella)

Reino Unido: En febrero, el
IPC mensual fue de 0,8%.

EPH.
(IIT.-22, INDEC)

EE. UU.: En marzo, el PMI
manufacturero fue de 58,5.

Eurozona: E n marzo, el
PMI manufacturero fue de
57.

indice de salarios.
(Ene.-22, INDEC)

indice de Confianza del
Consumidor
(Mar-22;DiTella)

Brasil: En marzo, el IPC a
mediados de mes fue de
0,95%.

Informe de la Evolucion del
Mercado de Cambios y
Balance Cambiario.
(Feb.-22, BCRA)

Internacionales

Brasil: Cuenta Corriente.
(Ene.-22)

Chile: Decision de tipo de
interés.
(Mar.-22)

Brasil: Tasa de desempleo.
(Mar.-22)

Brasil: Balance
presupuestario.
(Feb.-22)

Eurozona: IPC.
(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 aplicacién del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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SINTESIS DE DATOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

Internacional

EMBI+Argentina 24-mar-22 1.817 p.b. 48 p. 244 p. /1
Precio del petréleo (WTI) 24-mar-22 112,3 uUsD/barril 10,5% 98,2% /]
Tasa Selic (Brasil) 24-mar-22 11,8% % anual 0p.p. 9 p.p. /1
Fed Funds (EE.UU.) 24-mar-22 0,25% % anual 0p.p. 0,25 p.p. /1!
Precio dela soja 24-mar-22 625,7 usD/tn 1,9% 41,5% /1!
Precio del trigo 24-mar-22 399,4 usD/tn -1,1% 73,8% 11/
Precio del maiz 24-mar-22 294,6 usD/tn -0,8% 35,2% 11/
Actividad econémica

Indicador Sintético de Servicios Publicos (ISSP-INDEC) dic-21 175,1 2004 =100 0,9%(1' 10,7% 4,6%
Produccién de cemento - AFCP feb-22 820,25 Miles de tn 1/ 0,4% -1,1%
Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC-INDEC) ene-22 167,7 2004 =100 .3,9%(1' -5,0% -5,0%
IPI Manufacturero (INDEC) ene-22 111,3 2004 =100 .5,5%(1' -0,3% -0,3%
Produccidn de vehiculos-ADEFA feb-22 37.661 Unidades 11/ 72,7% 22,1%
Produccion de acero-Acero Argentino feb-22 318,9 Miles de tn 11/ -3,6% -4,1%
Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE-INDEC) dic-21 145,4 2004 =100 0,9%(1’ 9,8% 10,3%
PIB a precios de mercado, valores constantes 1V-21 697.670,1 Mill. de $ 1,4%(1' 8,6% 10,3%
Mercado de trabajo

Asalariados registrados del sector privado (SIPA) dic-21 6.013,7 Miles de personas 0,6%(1' 3,2% 0,9%
Remuneracién promedio del empleo registrado - SIPA dic-21 161.122,8 $ por mes /// 55,9% 49,4%
indice de salarios -INDEC dic-21 488,3 Oct-16=100 2,6% 53,4% 53,4%
Tasa de ocupacidn-EPH 1V-21 43,6% % pob. total 0,7 p.p. 3,5 p.p. 4,12 p.p.
Tasa de desempleo-EPH 1V-21 7,0% % de la PEA -1,2 p.p. -4 p.p. -2,8 p.p.
Fiscal

Recaudacién nacional feb-22 1.166.514,2 Mill. de $ 11/ 62,8% 57,0%
Resultado primario sector publico nacional feb-22 -76.283,5 Mill.de $ /// 306,7%  -1849,0%
Resultado financiero sector publico nacional feb-22 -136.898,8 Mill. de $ /1 112,9% 327,0%
Gasto primario sector publico nacional feb-22 922.314,3 Mill.de $ /// 70,0% 63,2%
Precios

IPC Nacional-Nivel General (INDEC) feb-22 633,4 Dic-16=100 4,7% 52,3% 8,8%
IPC Nacional-Nucleo (INDEC) feb-22 653,0 Dic-16=100 4,5% 54,5% 7,9%
IPC Nacional-Estacionales (INDEC) feb-22 713,7 Dic-16=100 8,4% 67,0% 18,2%
IPC Nacional-Regulados (INDEC) feb-22 528,3 Dic-16=100 3,1% 35,8% 5,9%
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 10.837,9 1993=100 3,2% 49,2% 3,2%
Comercio exterior

Exportaciones (ICA) feb-22 6.443,0 Mill. USD 13,0% 34,9% 23,8%
Importaciones (ICA) feb-22 5.634,0 Mill. USD 0,0%" 51,7% 44,1%
Saldo balanza comercial (ICA) feb-22 809,0 Mill. USD 11/ -23,8% -48,1%
Cuenta corriente en % del PBI 11-21 1,1% % 0,42 p.p. -0,69 p.p. -0,14p.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) 22-mar-22 102,5 17/12/15=100 1,4% -15,2% -16,7%
Tipo de cambio real bilateral ARG-BR (diario) 22-mar-22 99,9 17/12/15=100 4,8% -1,9% -9,5%
Monetario y financiero

indice Merval 23-mar-22 90.106,6 indice 3,0% 85,3% 75,7%
Badlar-Bancos Privados 22-mar-22 39,6% % anual 0,13 p.p. 581p.p. 397p.p.
Plazo fijo a 30-44 dias (Total general) 22-mar-22 39,4% % anual -0,22 p.p. 5,1 p.p. 3,82 p.p.
Tasa de politica monetaria 22-mar-22 0,0% % anual -42,5 p.p. -38 p.p. 2,76 p.p.
UVAs (Unidad de Valor Adquisitivo) 24-mar-22 107,8 S/UVA 1,1% 51,1% 50,9%
CER (Coeficiente de estabilizacidon de referencia) 24-mar-22 42,7 Coef. 1,0% 51,1% 50,9%
Tipo de cambio $/USD (diario) 23-mar-22 110,2 $/USD 0,7% 20,2% 20,2%
Reservas Internacionales (diario) 18-mar-22 37.013,7 Mill. USD -0,7% -6,9% -2,3%
Depésitos SPNF ($+USD) 18-mar-22 10.035.024,2 Mill.de $ 0,0% 48,0% 49,3%
Préstamos SPNF ($+USD) 18-mar-22  4.739.033,9 Mill. de $ -0,5% 44,0% 40,7%
Provincia de Buenos Aires

Asalariados registrados del sector privado. PBA dic-21 1.904,7 Miles de personas 0,5%(1’ 3,1% 1,1%
Indicador Sintético Industria Manufacturera (ISIM-PBA) nov-21 99,4 2012=100 4,2%(1' 9,9% 15,5%
Exportaciones (acumulado)-INDEC dic-21 27.955,4 Mill. USD 11/ 43,9% ///
Supermercados PBA-INDEC dic-21 64.586,7 Mill. de $ 11/ 58,5% 48,4%
Total Recaudacion Provincial dic-21 73.652,3 Mill.de $ -4,6% 59,7% 69,5%
Patentamiento de vehiculos PBA-DNRPA feb-22 8.219 Unidades -32,2% -4,0% -11,4%

*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 inflacion, tasas de interés de politica y la categoria Precios, la variacion acumulada se calculé tomando como referencia el dltimo periodo del afio
pasado (mes odia, segun 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 basicos
acum. : Variacién acumulada interanual p.: puntos

///: No corresponde el cdlculo, no existe el dato o su cémputo resulta irrelevante
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