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Claves de la semana

Por tercer mes consecutivo los precios se
desaceleraron.

Se recupera el financiamiento al sector
privado.

Leves mejoras en las proyecciones.

La demanda de servicios publicos freno su
recuperacion.

El contexto internacional sigue siendo
favorable.
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Por tercer mes consecutivo los
precios se desaceleraron

El aumento de los precios al consumidor volvid a  IPC Nacional. Evolucién mensual segun

desacelerarse en términos mensuales, en linea . categoria

con las expectativas de mercado. La menor % e coaons <-nico — reguindos
presion observada en junio vino de la mano del -

acotado crecimiento de los denominados precios |

regulados, como la salud y el transporte, y delos o,

servicios relacionados con el esparcimiento, que ¥~ sx
son los que resultaron fuertemente afectados 1

por la propagacion del virus. [ &

En este contexto, el Gobierno sigue adoptando TEESTISEERREREI R
medidas para anclar las expectativas en un nivel  Fuente: Elboracion en base o INDEC

mas bajo, reduciendo el ritmo de aumento del
tipo de cambio nominal, al tiempo que continua
llevando a cabo acuerdos con cadenas de
supermercados y empresas proveedoras de gran

variedad de productos IPC Nacional. Evolucién segun division

Junio 2021
Mas concretamente, el Indice de precios al Variacion %
. . e s . . Apertura .
consumidor (IPC Nacional) exhibié en junio una mensual _ acumulada  interanual
Comunicaciones 7,0% 27,5% 28,0%
0 . , , ,
suba de 3,2% mensual, es decir 0,1 puntos estourantesy hotles e e sors
pOFCentua|ES (p.p.) por debaJO de ma\/o. pese a Alimentos y bebidas no alcohélicas 3,2% 26,4% 53,2%
. Recreacion y cultura 2,2% 20,8% 49,0%
gue se concretaron tres meses consecutivos de e ot 30w 620
desaceleracion, la inflacion aln se ubica en  sebidassionsiicss y tabaco S5%  279%  486%
. . Salud 3,2% 24,8% 52,0%
niveles altos, acumulando en el primer semestre .. . meno cethogr o oran sorw
del ano un alza de 25,3%. No obstante, merece  sinesyservicos arios 206 a7ae 34
- Prendas de vestir y calzado 3,5% 29,3% 65,0%
senalarse que se el consenso del mercado eSPera vy ssus, eect. y otros comb. 25% 1% 282%
que la inflacidn continle desacelerandose en los ~ Fucedsn L sTah | 396%
) . Nivel general 3,2% 25,3% 50,2%
meses su bS|gwentes. Fuente: Elaboracion en base a INDEC
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Se recupera el financiamiento al

sector privado Crédito real al sector privado
Contribucién a la evolucién mensual
En Junlo, |a demanda de Crédlto Contlnué m Comerciales ®Consumo M Garantiareal OTotal

operando en forma contractiva, como 1,7%

consecuencia de la débil performance del -

segmento de consumo, dado que el crédito oo 5 p foo |

comercial acotd su comportamiento contractivo. -0 v g ! ! !
1,2%

(=Y

-0,7%
Precisamente, la menor caida de los préstamos a - e
empresas es explicada por el dinamismo de los
adelantos en cuenta corriente que brindaron un
aporte positivo, un contexto de pago de
aguinaldos y adelantamiento de paritarias. Esta Fuente: Elaboracion en base a BCRA
tendencia se verificdé también en los primeros

dias de julio, ocasionando que el crédito total real

comience a mostrar cierto crecimiento por Depdsitos a plazo tradicionales del sector

primera vez desde noviembre de 2020. privado

Contribucion al crecimiento mensual
M Mayorista B Minorista OTotal a plazo

jul.-20
dic.-20
jun.-21

ago.-20
sep.-20
oct.-20
nov.-20
ene.-21
feb.-21
mar.-21~l
abr.-21
may.-21

En materia de depdsitos, las colocaciones a plazo
tradicionales disminuyeron en junio por sequndo 44
mes consecutivo en términos reales, siendo el 2%

3,3%

mayor aporte a la caida explicado por el  ,, 1,5%
dinamismo de los depdsitos mayoristas 0,8% i
(empresas y prestadoras de servicios financieros) L H

por su participacion sobre el total (70%). De tal ., . = 5% U

modo, el segmento mayorista explica 0,5 p.p. de 0%

la caida de este tipo de depdsitos habiendo
descendido 0,7%, siempre en términos reales. En
tanto, el segmento minorista mostro una mayor
disminucion mensual (-0,9% real), pero explico
0,2 p.p. de la caida total.

-2%

-3% 6%

dic-20%
ene-21
feb-21
mar-21
abr-21
may-21
jun-21

Fuente: Elaboracion en base a BCRA
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Leves mejoras en las proyecciones

El BCRA publico el Relevamiento de Expectativas
de Mercado (REM) de junio en el cual los analistas
mejoraron sus prondsticos para 2021 respecto de

la  encuesta anterior, aumentando las
proyecciones de crecimiento del Producto
Interno  Bruto (PIB), en tanto realizaron

correcciones a la baja en las estimaciones de la
inflacion anual nivel general y del tipo de cambio
nominal, a la vez que redujeron algunas
estimaciones de tasas de interés y acotaron el
déficit primario esperado.

En junio, por séptimo mes consecutivo se revisd
a la baja la previsién del precio del délar
estadounidense para 2021. Para diciembre del
corriente ano, la mediana de las respuestas indica
que el tipo de cambio mayorista se ubicara en
$108,1 por ddlar, retrocediendo $2,1 respecto del
prondstico previo, mientras que para diciembre
de 2022 se prevé un tipo de cambio mayorista de
$156 por ddlar.

En cuanto a la inflacidn minorista, los
especialistas indican para diciembre de 2021 un
incremento del indice de Precios al Consumidor
(IPC) del 48,0% i.a., 0,3 puntos porcentuales
inferior a lo relevado el mes previo. En el corto
plazo, se estima que tanto la inflacion nucleo
como la general se mantendrian en un sendero
descendente hasta septiembre, sin cambios en
octubre y noviembre, para luego incrementarse
en diciembre.
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REM. Tipo de cambio mayorista

$/UsSD REM - Mediana de las respuestas - |
190 7| mdic21  Adic-22  -e-dic-20
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Mes de prondstico

Fuente: Elaboracion en base a BCRA

REM. Expectativas de inflacion

i REM - Mediana de las respuestas -
Var. % i.a. | wdic-21  adic-22  #-dic-23 | —IPC Nacional
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La demanda de servicios publicos
freno su recuperacion

En el mes de abril, el consumo de servicios
publicos interrumpid la trayectoria alcista iniciada
en agosto de 2020, arrojando un leve descenso
que estuvo apuntalado por las restricciones a la
circulacion implementadas por el Gobierno para
moderar el impacto negativo del aumento de los
contagios sobre la evolucion de la actividad
economica.

El Indicador Sintético de Servicios Publicos (ISSP)
mostrd una baja mensual en abril de 2021. Los
datos desestacionalizados de abril muestran que
el consumo de servicios publicos obtuvo una
merma de 0.2% mensual, motorizada por el
comportamiento de la demanda del servicio de
Correo postal (-21,2% mensual), Peajes (-6,5%).

En la comparacion interanual (i.a.) el ISSP registrd
un aumento del 10,6%, gracias a que los
segmentos de Transporte de pasajeros y los
Peajes que, contemplando la baja base de
comparacion, muestran incrementos
extraordinarios.

Hacia el futuro, tras un ano de contexto
pandémico, la convergencia de la sociedad hacia
nuevos habitos vy protocolos sanitarios permitiria
que la repercusion de un retroceso sobre la
demanda de servicios publicos sea menor.
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Indicador Sintético de Servicios Publicos
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El contexto internacional sigue
siendo favorable

Luego del minimo registrado en mayo de 2020,

. indice de Condiciones Externas
cuando se sintieron los efectos plenos de la

ICE Promedio=5

pandemia, la normalizacion de la actividad T e ceroPieee

>5 Zona expansiva

econdmica mundial ha permitido una fuerte
recuperacion en las condiciones externas, que
ademads desde septiembre se convirtieron en un
factor positivo en la senda de recuperacion del
pais al ubicarse por encima del umbral neutral de
5 puntos (p.) del indice de Condiciones Externas
(ICE). .
La industria de Brasil volvid a crecer, tras la Fuente: Elaboracién propia
contraccion mensual observada en febrero,

marzo y abril. De acuerdo con el Instituto

Brasileno de Geografia y Estadistica (IBGE), la

produccién ~|ndustr|al se expandl(? en eI. quinto Argentina. Términos del Intercambio
mes del ano 1,4% en la medicion libre de % Jo12-100
estacionalidad. )

20
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Por su parte, los términos del intercambio se
mantienen altos, aunque en mayo los precios de
importacién aceleraron su recuperacion. La
importante mejora de los precios de exportacion —
registrada en los Ultimos meses en el entramado %0 | Mvelmensuel Ginest)cjeder.
agroindustrial se ha convertido en un factor .
determinante para la economia local. Sin '
embargo, el reciente descenso en las cotizaciones Fuente: Elaboracién en base a INDEC
internacionales de las materias primas agricolas y

el temor por el inicio de una nueva ronda de

revaloracion de activos en Estados Unidos podria

restar holgura al sector externo del pais.
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Glosario

BADLAR (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate): Es
la tasa de interés pagada por depdsitos a plazo fijo de mas de un
millén de pesos en el tramo de 30 a 35 dias por el promedio de
entidades bancarias.

Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM): Es una
encuesta mensual que realiza el BCRA, a través de un seguimiento
sistematico de los principales prondsticos macroecondmicos de
corto y mediano plazo que realizan analistas especializados, locales
y extranjeros, sobre la evolucion de variables seleccionadas de la
economia argentina. Este relevamiento permite a las autoridades
que conducen la politica monetaria, financiera y cambiaria contar
con la mejor informacién disponible en materia de proyecciones
econémicas.

Precios regulados: Bienes y servicios cuyos precios estan sujetos
a regulacion o tienen alto componente impositivo, a saber:
combustibles para la vivienda, electricidad, agua y servicios
sanitarios, sistemas de salud y servicios auxiliares, transporte
publico de pasajeros, funcionamiento y mantenimiento de
vehiculos, correo, teléfono, educacion formal y cigarrillos.
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