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El Banco Central sigue comprando délares, pero las reservas no crecen

Las sucesivas tensiones en el mercado de titulos publicos en pesos de junio y julio parecieran
haberse relajado. A la vez, el déficit fiscal esta en vias de moderarse: en julio de 2022, el rojo
primario cayd en términos nominales respecto de igual mes de 2021, algo que se habria
repetido en agosto. En igual sentido, se moderaron las expectativas de emision, ayudando a
normalizar las cuentas en pesos. Sin embargo, este proceso se dio en simultaneo con una
profundizacion de la caida de las reservas netas del Banco Central, lo que demora el proceso
de estabilizacion.

En esta linea, agosto se dividid en dos partes en el mercado cambiario. Hasta el 9, la autoridad
monetaria vendié USD 835 millones, agravando la dinamica de julio, cuando habia perdido casi
USD 1.300 millones por esta via. Por el contrario, desde el 10 y hasta el 31, el Banco Central
comproé dolares en absolutamente todas las ruedas -y también el primer dia de septiembre-,
aunque por montos muy menores a los que habia vendido: en total, sumé USD 315 millones,
dejando como saldo ventas netas por USD 520 millones en el mes, cuando el afio pasado habia
tenido un resultado neutro. Como resultado, el “arrastre” es menos negativo que el
acumulado.

En este esquema se comprende la creacidn del “délar soja”: un tipo de cambio de 200 ARS/USD
(menos retenciones), fijo en términos nominales, de modo que se ird depreciando con el correr
del mes (o, lo que es igual, acortando su diferencia con el ddlar oficial) para los exportadores
de oleaginosas y derivados. Con esta medida, se busca acelerar y fortalecer la liquidacion de
divisas en temporada baja. Asimismo, este beneficio no se extiende a otros sectores, como
trigo y maiz, en pos de minimizar su efecto inflacionario: la suba de precios habria seguido alta
en agosto, ubicandose por encima del 6% mensual, en tanto, ajuste de tarifas de servicios
publicos mediante, esta variable no bajaria sensiblemente en septiembre.

Por su parte, el escenario internacional sigue complejo, producto del endurecimiento de la
politica monetaria de los principales bancos centrales del mundo y el aumento de los precios
energéticos acompafado parcialmente por los commodities agropecuarios. En este marco, las
posibilidades de una nueva suba de la tasa de interés ganaron notoriedad, al menos en la
discusion publica. Luego del ajuste de 9,5 p.p. de agosto, la tasa nominal anual se ubica en
69,5%, equivalente a 5,8% mensual, quedando por debajo de la inflacion esperada de corto
plazo. En cambio, una TNA en 75% equivaldria a una tasa mensual del 6,25%, a la vez que
implicaria una tasa efectiva de 107%. Si bien el Tesoro Nacional tuvo un buen agosto en lo que
a colocaciones refiere -éstas multiplicaron por seis a los vencimientos del mes,
descomprimidos luego del canje de la primera mitad de agosto-, este cambio lo obligaria a
convalidar tasas mayores.

Alcanzado este punto, vale recordar que tanto en septiembre de 2020 como de 2021 se reforzé
el control de cambios para frenar sucesivas corridas. Con esta decision ya tomada a fines de
junio, y con un cambio en la légica de las medidas, donde se estd priorizando el incentivo a la
oferta por sobre la restriccidon a la demanda, el endurecimiento de la politica monetaria no
seria inesperado.

El periodo agosto-noviembre suele ser el mas complejo para las reservas del Banco Central, en
tanto éste pasa de comprador a vendedor de divisas en el mercado. Segun Miguel Pesce, 2022
seria diferente, producto del adelantamiento de los pagos de las importaciones energéticas, y
septiembre traeria consigo mas calma. La dinamica de los flujos de la segunda parte de agosto
trajo algunas sefiales positivas; no obstante, habra que esperar para ver si esta mejora se
sostiene en septiembre, de la mano de los nuevos anuncios.
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Estabilidad cambiaria sin reservas: ¢hasta cuando? L
Compra neta de divisas BCRA, acumulado anual.

En el frente cambiario, agosto se dividié en dos partes. En la Millones de USD
primera, que llegd hasta el 9, el Banco Central vendié USD 835 |
millones en el mercado -promedio diario de USD 120 millones-, 3.468
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estirando el mal resultado de julio (USD -1.300 millones, cuando
habia comprado USD 715 millones en igual mes del afio pasado).
En contraposicion, la autoridad monetaria compré divisas en
absolutamente todas las jornadas en la segunda, acumulando
USD 315 millones -promedio diario de USD 20 millones-.
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Asi, aunque el mes termind con un saldo negativo (USD -520 s |
millones, cuando en agosto de 2021 el resultado habia sido 0 L ‘
neutro), el “arrastre” deja algunas sefiales positivas. s

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Concretamente, segun repitio en diversas oportunidades Miguel 020122015 20202021 02022
Pesce, los pagos de las importaciones energéticas se habrian Fuente: Elaboracién en base a BCRA
adelantado este afio y cederian sensiblemente a partir de
septiembre. En este sentido, resalta que en el promedio marzo-
agosto (es decir, desde que empezd la guerra en Europa del
Este), el indice de precios de materias primas petrolero salté
60% i.a., 40 p.p. mas que el de materias primas agropecuarias,
afectando nuestros términos de intercambio, aumentando los
pagos netos y explicando el deterioro de la posicidn del BCRA.

Ahondando en los nimeros, sobresale que el menor superavit
cambiario de bienes acumulado entre eneroy julio (caida de USD
2.400 millones, al pasar de USD 12.000 millones en los primeros
. . .z Bi ici
siete meses de 2021 a USD 9.600 millones en 2022) obedecid io | (an | energia Tursmo | Retas | S1onS
integramente a la mayor demanda de petrdleo y electricidad
. R , 2015 9.213 -3.526 -90 -4.417 -1.107 -475 -401 3.214
(USD +3.400 millones: el rojo de esta cuenta salté de USD 920 2016 0038 3043 30 4923 2568 614 1915 2160
millones a USD 4.300 millones), en tanto el resto de lasramas de 2017 6527 2303 465 6503 2724 3095 7633 -57%
- . . 2018 4.748 -1.288 -759 -6.195 -2.028 -17.284 -22.806 -20.759
actividad mostraron una mejora de USD 940 millones en el neto, 2015 13548 82 258 3405 2027 92015 15136 14705
producto del salto del precio de las materias primas, 2020 6918 220 518 -940 2102 5001 826 -1124

. . . 2021 12.960 -920 -503 -1.058 -1.764 -2.959 5.756 7.178
Compensado parCIaImente por Ias mayores ImpOFtaCIoneS. 2022 13.903 -4.258 -2.036 -3.872 -3.558 -6.898 -6.720 -425

Resultado MULC, acumulado a julio de cada afio
En Millones de USD

Total sin

energia ni
turismo

energia)

La Otra Cuenta que eXleCé eI mal desempeﬁo del BCRA en eI 2022-2021 943 -3.338 -1.533 -2.813 -1.794 -3.940 -12.475 -7.604
mercado de cambios fue turismo: su rojo se multiplicéd por casi Fuente: BCRA

cuatro entre ambos anos, pasando de USD 1.100 millones en el

acumulado enero-julio 2021 a USD 3.900 millones en 2022.

Considerando que ya habria terminado la temporada alta de

viajes al exterior, también es probable que esta sangria se

modere en los proximos meses, aunque no se revertiria, al

menos hasta tanto haya brecha entre el délar oficial y paralelo,
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tornando rentable para quienes visiten nuestro pais vender sus
divisas en otros mercados.

En sintesis, resalta que la primera parte del aifio fue compleja en
materia de flujos -el BCRA terminé el acumulado enero-agosto
con un saldo neutro en el mercado de cambios (USD +40
millones), en tanto habia comprado mas de USD 7.000 millones
en 2021-, pero que las mayores exigencias ya habrian pasado.
No obstante, y acd aparece el segundo problema, este
desequilibrio de flujos dejé un panorama de stocks complicado.
Concretamente, las reservas netas de encajes, swaps y repos
rondan los USD 3.000 millones en la actualidad, un nivel
histéricamente bajo -entre 2003 y 2021, el piso fueron USD
4.000 millones al cierre de 2015-, de modo que la estabilidad
cambiaria no estd garantizada.

En este punto, tiene sentido analizar la dinamica de corto plazo
de la cuenta corriente y capital cambiaria, a fin de entender por
dénde podrian advenir las tensiones. En relacion con la segunda,
sobresalen los ingresos del FMI, por USD 4.000 millones en
septiembre y USD 6.000 millones en diciembre. No obstante,
también hay vencimientos por poco mas de USD 10.000 millones
entre los compromisos de capital e interés con el propio Fondo
(USD 8.500 millones), otros organismos multilaterales (USD 900
millones) y pagos de interés de titulos publicos por USD 1.200
millones. Asi, de no mediar nuevos ingresos, el flujo de esta
cuenta seria levemente negativo.

Por su parte, la cuenta corriente suele empeorar entre agosto y
diciembre. Por caso, a excepcién de 2018, donde hubo un salto
cambiario en mayo, junio y agosto, en absolutamente todos los
anos desde 2003 el superdvit fue mayor en los primeros siete
meses del afio que en los ultimos cinco. El maximo de esta
diferencia se observd en 2021, cuando el superdvit -entre
periodos no homogéneos- pasd de USD 10.500 millones en la
primera parte del afio a menos de USD 250 millones en la
segunda. Por su parte, esta diferencia habia sido de USD 5.600
millones en 2020, a la vez que promedid USD 6.800 millones
entre 2012 y 2015, anteriores afios con control de cambios.

En 2022, el superavit de bienes y servicios acumulé USD 3.700
millones entre enero y julio, de modo que una caida de
semejante nivel transformaria este resultado en negativo. No
obstante, no es lo que proyectamos, esencialmente por dos
motivos: por un lado, porque el anticipo de los pagos de energia
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Vencimientos de deuda del Tesoro Nacional
(excluyendo intra sector publico)

En Millones de USD

Desembolsos
Total
FMI

sep-22 2.666 0 334 1.126 4.126 -4.169 -43

Otros  Privadosy
ool otros

Mes FMI Capital FMI interés
oct-22 2.614 0 154 58 2.826 0 2.826
nov-22 0 482 197 0 679 0 679
dic-22 2.666 0 204 28 2.898 -6.254 -3.356

Total 7.946 482 889 1.212 10.529 -10.423 106

Fuente: Elaboracion en base a OPC
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relajaria las necesidades en lo que resta del afio, por el otro,
porque los mayores controles a las importaciones también
ayudarian en este frente. En consecuencia, aunque con margen
finito y decisiones que afectardn a la economia real, este
deterioro tan estacional como repetido se matizaria en 2022.

El efecto precio de las tensiones internacionales complicé por
encima de lo esperado la primera parte del afio en materia
cambiaria, impidiendo que el Banco Central acumulara las
reservas que suele comprar. En un contexto de bajo
financiamiento externo, mejorar el resultado de la cuenta
corriente serd fundamental para garantizar la estabilidad
cambiaria; caso contrario, las tensiones podrian complejizarse.

Resultado fiscal y programa financiero: julio y agosto
superados, éfin de ano garantizado?

En el primer semestre de 2022, el gasto publico discrecional,
compuesto por los gastos de capital, de funcionamiento
(excluyendo salarios) y las transferencias a provincias, saltd 73%
i.a. en términos nominales. En cambio, en julio, aceleracidon
inflacionaria mediante, este porcentaje se redujo a 35%. Asi, se
verifica una fuerte moderacién en estas partidas, forzada, en
gran medida, por las obligaciones del acuerdo con el FMI.

Si bien esta dindmica impacta negativamente sobre la actividad
econdmica en el corto plazo, dado que el sector publico reduce
su caracter expansivo, en el mismo movimiento facilita su
financiamiento, tanto por via directa (menores necesidades)
como por expectativas y oferta de pesos (mayor solidez y mejor
reputacién). En este sentido, sobresale que agosto termind con
recursos ($420.000 millones, 0,5% del PIB) que sextuplicaron a
los vencimientos del mes, relajados particularmente luego del
canje de comienzos de la gestion Massa.

No obstante, mas alld de estos cambios, ni la meta fiscal
acordada con el FMI en enero de este afo, ni el normal
cumplimiento del Programa Financiero, estan garantizados. Por
lo tanto, analizar los esfuerzos posibles y necesarios del primer
punto, a la vez que las exigencias del segundo, nos ayudaran a
pensar el escenario fiscal de los proximos meses.

Entre enero y julio de 2022, el Sector Publico Nacional acumulé
un déficit primario de 1,1% del PIB, segun la metodologia FMI,
gue limita la contabilizacidn de rentas de la propiedad. Asi, para
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Principales gastos discrecionales
Variacion interanual real
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funcionamiento (sin  corrientes a provincias
remuneraciones)

Fuente: Elaboracion en base a Ministerio de Economia
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llegar a la meta fiscal de 2,5% del PIB comprometida en el
Programa de Facilidades Extendidas, el rojo primario no podrd
superar 1,4% del PIB en lo que resta del afio. Considerando que
los ingresos del Sector Publico Nacional se encuentran ligados a
la performance de la actividad, el empleo y el comercio exterior
(y que los cambios impositivos requieren de aprobacion
parlamentaria), serd dificil recaer en demasia en esta arista de
las cuentas publicas. Por el otro lado, sobresale que el 85% del
gasto primario se actualiza de forma automatica, de modo que
los margenes de accion son estrechos, y se entiende por qué el
Tesoro viene desacelerando tan velozmente sus partidas
discrecionales. Reforzando esta idea, el pasado 22 de agosto se
redujeron las lineas presupuestarias del gasto de capital en casi
0,2% del PIB (Decisién Administrativa 826/2022), priorizando la
consolidacién de las cuentas publicas por sobre el aliento a la
actividad.

En relacidén con las partidas “arriba de la linea”, resalta que el
gasto de capital crecid 16,6% real en el primer semestre, a la vez
que las transferencias a provincias saltaron 8% en igual periodo.
En cambio, estos porcentajes pasaron a -1,5% y -33%,
respectivamente, en julio. Por su parte, el gasto en bienes y
servicios pasé de una suba de 3% i.a. en el primer semestre a
caer 35%i.a. enjulio. Se observa de esta forma como todas estas
lineas sufrieron recortes relevantes en las Ultimas semanas, que
se profundizaria en los préximos meses.

El margen de accién de las lineas automaticas del gasto estd
cuasifijo: en este contexto de aceleracién inflacionaria, su efecto
real puede reducirse, pero el aumento nominal ya estd
determinado. Por lo tanto, todo el peso de las correcciones
recaerd sobre las lineas no-automaticas, discrecionales. En este
sentido, resalta que, siguiendo nuestras proyecciones de
inflacidn, la suma de gastos de capital, de funcionamiento -sin
salarios- y transferencias a provincias no deberia crecer mas de
44% en términos nominales en lo que resta del afio, provocando
una caida real de 24% i.a.

Aunque a priori estos numeros pueden parecer inalcanzables,
puede destacarse que esto implica una dindmica real similar a la
de julio, cuando el gasto discrecional crecié 35% i.a.,
retrocediendo mas de 20% i.a. en pesos constantes.

Alcanzado este punto, vale destacar que la deuda flotante, es
decir, la deuda de “caja chica” del Estado que surge por la
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diferencia entre lo consumido y lo pagado, no solo se encuentra
limitada por el acuerdo con el FMI, sino que ademas cerrd julio
pasada: rozd los $670.000 millones, cuando su maximo
permitido es de $612.000 millones. No obstante, las revisiones
del FMI son trimestrales no mensuales: cumplidos los objetivos
fiscales de junio, el Tesoro deberia cancelar pagos por casi
$60.000 millones (0,1% del PIB) para cumplir la meta.

Al momento, y segun nuestras estimaciones, los objetivos
fiscales parecen cumplibles: aunque tendran un impacto
inevitable sobre la actividad econdmica, retaceando el
crecimiento, entendemos que las exigencias de ahorro no son
imposibles. Por el contrario, éstas representan un ajuste similar
al llevado a cabo en 2019. Sin embargo, los desafios no terminan
aca: no solo habra que reducir el rojo, sino que también habrd
gue financiarlo (1,4% del PIB de déficit).

Para empezar con esta parte del andlisis, vale recordar que el
nuevo ministro se comprometié en su primera conferencia de
prensa a no recibir mas asistencia del Banco Central hasta fin de
afio. De esta forma, resignd alrededor de $100.000 millones
(0,2% del PIB), compatibles con la meta monetaria. Si bien este
dinero podria reemplazarse por ayuda de los organismos
multilaterales de crédito -con el mismo efecto monetario que la
asistencia del BCRA, en tanto los délares se cambiarian a pesos,
pero con una contrapartida en las reservas y, no menor, en la
deuda en délares del Tesoro-, esta decisidon tensd, al menos de
manera directa, al Programa Financiero (de manera directa ya
que, via expectativas, podria aumentar su oferta de
financiamiento, en tanto las cuentas de Hacienda parecen ahora
mas sélidas: el financiamiento del déficit es pro-ciclico, cuanto
menos necesario y urgente es, mas opciones hay).

Asumiendo que, de la misma forma que en el primer semestre,
no llega la asistencia de los organismos multilaterales de crédito,
el Tesoro deberia conseguir financiamiento neto del sector
privado por 0,6% del PIB, equivalente a $500.000 millones. En
comparacion con los vencimientos pautados, esto obligaria a un
roll over del 200%, muy por encima del acumulado entre enero
y julio (125%, excluyendo los canjes de deuda). En este esquema,
una opcion es incrementar la exposicién intra sector publico -por
caso, que ANSES o PAMI aumenten sus tenencias de bonos en
pesos-, aunque de todas formas entendemos que los
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Programa financiero

EnMde S

Necesidades Como % PIB

Resultado primario 1.114.280 1,4%
Vencimiento deuda en $ 1.881.290 2,3%
Sector publico 1.262.261 1,6%
Sector privado 619.029 0,8%
Total necesidades 2.995.570 3,7%
Primario + privados 1.733.309 2,2%

0OOIll (en USD) 160.753 0,2%
DEGs - -

Asistencia BCRA -10.000 -0,0%
Roll over 100% publico 1.262.261 1,6%
Roll over privados (*) 1.193.786 1,5%
Gap 388.770 0,5%
Total fuentes 2.995.570 3,7%

Fuente: Elaboracion en base a Ministerio de Economia
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porcentajes minimos de refinanciamiento del sector privado
guedaran muy por encima del 125% acumulado hasta ahora.

Expuesto este panorama, vale destacar que los nimeros de
agosto encienden algunas sefiales de optimismo: no solo el
endeudamiento neto sextuplicé a los vencimientos del mes, sino
que, ademas, se rechazaron posturas por mas de $100.000
millones, equivalente a 0,1% del PIB (es decir, por un monto
similar a la asistencia del BCRA que también se “rechazd”). Para
esto, corresponde notar que fue fundamental el incremento de
las tasas de LEDEs (+25 p.p. entre el 72% de tasa efectiva de la
primera licitacion de julio y el 97% de la ultima del mes pasado),
a la vez que la oferta de bonos duales -ajustables por inflacion o
tipo de cambio oficial, cubriéndose de ambos riesgos- también
contribuyd. Por lo tanto, aunque a un costo mayor, el
financiamiento “estuvo”.

A modo de conclusién, podemos afirmar que, en los ultimos dos
meses, el menor gasto discrecional mejoré la trayectoria
esperada del resultado primario, e incluso del saldo financiero.
No obstante, también se tensaron mas los pagos de intereses,
dado que aumentd también el costo de financiamiento. En estos
casos, y como cierre, vale recordar el concepto de costo de
oportunidad: no todo es posible, y muchas veces se trata de
minimizar riesgos. No conseguir los desembolsos del FMI o tener
nuevas corridas contra los titulos publicos parecen ser, en este
caso, los problemas a evitar.
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EE.UU.: En julio, la balanza
comercial fue deficitaria en
USD70.300 millones.
Internacionales
Brasil: En el segundo
trimestre el producto Bruto
Interno se incrementé 3,9%
ia.

Informe monetario
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(Ago.-22, BCRA)
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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 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 1-sep-22 2.396 p.b. 76 p. 903 p. 11/
Precio del petréleo (WTI) 1-sep-22 92,4 uUsD/barril -6,2% 38,0% Y774
Tasa Selic (Brasil) 1-sep-22 13,8% % anual 0p.p. 8,5 p.p. 11/
Fed Funds (EE.UU.) 1-sep-22 2,50% % anual 0 p.p. 2,25 p.p. 11/
Precio de la soja 1-sep-22 513,1 usD/tn -2,6% 11,3% 11/
Precio del trigo 1-sep-22 285,3 usD/tn 0,7% 10,6% 11/
Precio del maiz 1-sep-22 259,2 usD/tn 0,1% 27,7% 1/
Actividad econémica

Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE-INDEC) jun-22 158,7 2004 =100 1,1%“' 6,4% 6,3%
Supermercados-INDEC jun-22 196.114,5 Mill.de $ Y/ 68,6% 62,8%
Utilizacién de la Capacidad Instalada (INDEC) jun-22 69,1 % /1! 4,2 p.p. 4,07 p.p.
IPI Manufacturero (INDEC) jun-22 137,5 2004 =100 2,6%Y 6,9% 5,9%
Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC-INDEC) jun-22 198,0 2004 =100 -1,8%1 7.2% 6,5%
PIB a precios de mercado, valores constantes 1-22 691.652,2 Mill.de $ 0,9% 6,0% 6,0%
Patentamiento de vehiculos-DNRPA ago-22 38.491 Unidades -1,6% 20,3% 4,3%
Produccion de vehiculos-ADEFA jul-22 44,033 Unidades -9,0% 37,9% 27,6%
Mercado de trabajo

indice de salarios -INDEC jun-22 541,4 Oct-16=100 Y/ 58,0% 27,9%
Asalariados registrados del sector privado (SIPA) may-22 6.109,6 Miles de personas 0,5%“' 4,1% 3,8%
Remuneracion promedio del empleo registrado - SIPA may-22 144.290,2 $ por mes Y/ 66,4% 59,1%
Tasa de ocupacion-EPH 1V-21 43,6% % pob. total 0,7 p.p. 3,5 p.p. 4,1 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

Recaudacion nacional ago-22 1.731.319,0 Mill.de $ 11/ 72,2% 71,2%
Resultado primario sector plblico nacional jul-22 -1.945,0 Mill. de $ /1 -98,0% 147,1%
Resultado financiero sector publico nacional jul-22 -131.663,0 Mill.de $ /1 -19,3% 103,3%
Gasto primario sector publico nacional jul-22 1.386.871,0 Mill.de $ /1 62,0% 72,9%
Precios

IPC Nacional-Nivel General (INDEC) jul-22 851,8 Dic-16=100 7,4% 71,0% 46,2%
IPC Nacional-Estacionales (INDEC) jul-22 979,8 Dic-16=100 11,3% 95,8% 62,3%
IPC Nacional-Nucleo (INDEC) jul-22 879,6 Dic-16=100 7,3% 72,2% 45,4%
IPC Nacional-Regulados (INDEC) jul-22 694,6 Dic-16=100 4,9% 51,9% 39,3%
indice de Precios Mayoristas - INDEC (IPIM) jul-22 1.300,8 Dic-15=100 7,1% 64,8% 44,4%
indice de Costo de la Construccién-INDEC jul-22 1993=100 6,8% 58,4% 39,3%
Comercio exterior

Exportaciones (ICA) jul-22 7.773,0 Mill. USD -6,4% 7,2% 22,2%
Importaciones (ICA) jul-22 8.210,0 Mill. USD 0,4%Y 43,7% 44,2%
Saldo balanza comercial (ICA) jul-22 -437,0 Mill. USD /1 -128,4% -68,3%
Cuenta corriente en % del PBI 1-22 -0,2% % -0,3 p.p. -0,3 p.p. -0,3 p.p.
Cuenta financiera en % del PBI 1-22 -0,3% % -0,4 p.p. -0,5 p.p. -0,5 p.p.
Tipo de cambio real multilateral (diario) 30-ago-22 92,4 17/12/15=100 0,0% -18,1% -17,2%
Tipo de cambio real bilateral ARG-BR (diario) 30-ago-22 92,0 17/12/15=100 -0,2% -8,7% -8,0%
Monetario y financiero

indice Merval 1-sep-22 136.302,1 indice -4,5% 81,2% 70,9%
Badlar-Bancos Privados 31-ago-22 63,3% % anual 1,6 p.p. 29,5 p.p. 11,4 p.p.
Plazo fijo a 30-44 dias (Total general) 31-ago-22 63,8% % anual 1,2 p.p. 31,1 p.p. 11,2 p.p.
Tasa de politica monetaria 31-ago-22 69,5% % anual 0 p.p. 31,5 p.p. 10,6 p.p.
UVAs (Unidad de Valor Adquisitivo) 1-sep-22 144,8 S$/UVA 1,6% 67,4% 55,8%
CER (Coeficiente de estabilizacidn de referencia) 1-sep-22 57,5 Coef. 1,6% 67,6% 55,9%
Tipo de cambio $/USD (diario) 1-sep-22 139,0 $/UsD 1,2% 42,2% 26,7%
Reservas Internacionales (diario) 29-ago-22 36.840,5 Mill. USD -0,4% -20,3% -3,2%
Depésitos SPNF ($+USD) 29-ago-22  13.573.077,8 Mill.de $ 2,5% 65,7% 55,9%
Préstamos SPNF ($+USD) 29-ago-22 6.276.472,9 Mill.de $ 1,1% 66,4% 52,0%
Provincia de Buenos Aires

Total Recaudacidn Provincial jul-22 128.373,7 Mill.de $ Y/ 87,3% 65,2%
Supermercados PBA-INDEC jun-22 66.821,1 Mill.de $ 1/ 66,3% 61,6%
Exportaciones (acumulado)-INDEC jun-22 16.733,8 Mill. USD 11/ 36,9% 11/
Indicador Sintético Industria Manufacturera (1SIM-PBA) may-22 100,1 2012=100 4,6%(1’ 15,5% 6,0%
Asalariados registrados del sector privado. PBA may-22 1.928,6 Miles de personas 0,4%‘1' 4,1% 3,8%
Patentamiento de vehiculos PBA-DNRPA ago-22 10.434 Unidades /// 18,8% 2,7%

*Para la variacion 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 considero el dia habil inmediato posterior.

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

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

Glosario

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

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