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FINANZAS

El BCRA modifico las tasas de referenciay de
plazo fijo en pesos con el objetivos de facilitar
al Tesoro Nacional la colocacion de deuda
publica.

En las primeras dos semanas de agosto el
BCRA logré volver a comprar doélares, pero el
neto sigue siendo negativo (USD 750 M).
Lavolatilidad y la incertidumbre politica-
econdmica de julio presionaron la ampliacion
de las brechas entre el délar oficial y los

financieros, que se redujo pero sigue muy alta.

La recaudacion tributaria nacional continua
creciendo por encima de la
inflacion, empujada por la nominalidad.

Coyuntura Mirada EconOmica

REAL

La actividad mostré una leve mejora en
mayo con relacidn a abril, mientras que se
expandié 7,3% interanual, empujado por la
industria manufacturera.

El cambio de Ministro de Economia, redujo la
incertidumbre politica y econémica, pero la
aceleracion inflacionaria y la escasez de
divisas ponen freno a las expectativas para
futuras inversiones.

Lainflacion se disparé en julio hasta el 7,4%
mensual. Preocupa la tendencia a la suba en
los precios de los alimentos y el impacto del
alza de las tarifas y combustibles.

Ya se segmento la suba de las tarifas en

luz, gas 'y agua, pero habra que esperar las
boletas definitivas para ver el resultado.

PERSPECTIVAS

Segun el ministro de Economia, Sergio

Massa, se cumplieron con las metas acordadas
con el FMI del segundo trimestre y viajard a
EE.UU para tratar de acelerar el desembolso de
algunos créditos de bancos multilateralesy de
revisar el cumplimiento de las metas
acordadas.

En un acuerdo con el sector exportador, el
gobierno espera que comiencen a ingresar
dolares, pero la situacién sigue siendo
complicada.

Las divisas comprometidas de manera
adelantada son apenas un “alivio”
momenténeo para calmar al mercado
cambiario y ganar tiempo.

Las reservas netas rondarian los USD 1.000
millones.

Evaluacion» POCO ESTABLE
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Principales numeros

7,4% 326 $/USD

variacion mensual

Ddlar CCL

Fue la inflacion del mes de
julio 160% la brecha entre el valor

de los dolares financieros y el
oficial
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USD -1.275

millones

Son los délares que perdio el
Banco Central de reservas en
julio.

2%

variacion anual

Es el crecimiento econdmico
que proyectamos en 2022




La crisis politicay econOmica

La renuncia de Batakis y el Super ministro Massa.

Luego de 24 dias en el cargo renuncié la ministra de economia Silvina Batakis. Su
abrupta salida refleja la gravedad de la crisis economica y politica que enfrenta
nuestro pais, en medio del alza despiada de la cotizacion de los dolares
financieros y una caida estrepitosa del valor de los bonos, al tiempo que sube la
inflaciény el riesgo pais.

El deterioro de la macroeconomia llevo a una nueva y febril negociacion en la
cupula del gobierno donde se optd por reemplazar a Batakis por Massa como
"superministro” que tendra el control completo de la economia, al unificar tres
ministerios (Agricultura, Desarrollo productivo y Economia), y ademds tiene un
fuerte perfil politico.

El ministro de Economia presento las medidas de politica monetaria y fiscal, pero
no frena la sangria de doélares. El paquete de medidas tiene como eje troncal
cuatro metas especificas que buscara consagrar en el desarrollo de su gestion:
orden fiscal, superavit comercial, fortalecimiento de reservas y desarrollo con
inclusién social. Por ahora, son buenas palabras, habra que ver si se llevan a cabo.
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En torno al ambito de competencia del Banco Central, tuvieron como puntos
principales el adelanto de las exportaciones acordadas con las cadenas de valor
(USD 5.000 millones), el pacto por desembolsos de divisas de organismos
internacionales (USD 1.950 millones) y el cierre de la emisién del Tesoro como via
de financiamiento junto a la devolucion de $ 10.000 millones en adelantos
transitorios.

Adicionalmente, asegurdé que no habra un shock devaluatorio y ademéas para
despejar la incertidumbre en torno de un hipotético reperfilamiento de
deuda, anuncié "un canje voluntario para los vencimientos en pesos de los
préximos 90 dias, y que se habian comprometidos a la adhesion de mas del 60%".
Es probable que la mayor parte de los tenedores sean organismos publicos.

Asimismo, ratificé el objetivo fiscal 2,5% del PBI de déficit fiscal segun el acuerdo
vigente con el FMI y también los anuncios vinculados con la reduccién de
subsidios, se llevara adelante politica de reordenamiento de los planes sociales
durante los préximos 12 meses, poniendo foco en 3 ejes: vuelta al mercado de
trabajo, fortalecimiento de cooperativas y proteccion en caso de situaciones de
vulnerabilidad. Ademas, del congelamiento de las vacantes en el Estado que
contribuiran a las expectativas del mercado.

A fines de junio, la salida del ministro Guzman agravo la situacion que llevé a una
nueva escalada de los ddlares financieros y el blue, junto a la necesidad de
renovar la deuda en pesos, la escasez de reservas, con mas inflacion.
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El derrumbe de los bonos en pesos es el principal desafio a resolver. En los
veinticuatro dias que fue ministra Silvina Batakis, los dolares financieros
volvieron a dispararse y la brecha supero el 160%. La fuerte suba de la brecha
cambiaria en junio y julio generada por la disrupcion del mercado en
pesos, junto al el cierre de los ddlares para la importacién y la incertidumbre por
el abrupto cambio de ministros.

El BCRA logré cerrar el agujero en el mercado de pesos comprando
bonos, esterilizando los pesos con Leligs y Pases a tasas altas y emitiendo un Put
que le asegura a los bancos la salida de los nuevos bonos del Tesoro. En la
primera semana de agosto, el ministerio de Economia logro descomprimir gran
parte de los vencimientos para los préximos 90 dias y postergarlos por un afio. El
canje alcanz6 el 85% de aceptacion y de esta manera logré aplazar los
vencimientos hasta 2023 por $2,1 billones. Segin un comunicado del
ministerio, el Tesoro logro reducir los pagos para el trimestre agosto-octubre
hasta los $ 480.000 millones.

El canje consisti6 en ofrecer a todos aquellos tenedores de deuda en pesos con
vencimiento en agosto, septiembre y octubre de este afio cambiar sus titulos por
un bono dual, que puede cobrarse ajustando tanto por la inflacion (CER) como
por el tipo de cambio, y que tiene vencimiento entre junio y septiembre de 2023.
Segun informacién de mercado, de esos bonos canjeables, casi un 60% del total
de bonos elegibles estaba en manos de organismos estatales, tales como la
ANSeS y los bancos publicos.
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NUEVO PERFIL DE VENCIMIENTOS DE TITULOS
En millones de Pesos

® Vencimientos a pagar Reduccion Vencimientos originales
1,123,801
807,068
615,862
914,465
651,732
500,543

Agosto Septiembre Octubre



Por su parte, los exportadores del sector agropecuario aseguraron que en las
Gltimas horas comenzaron a utilizar el mecanismo que cre6 el Gobierno para
impulsar la liquidacion de divisas y sumar asi reservas en el Banco Central. El
Poder Ejecutivo habia estimado que en una primera oleada, llegarian unos USD
1.000 millones por esta via.

Asimismo, el BCRA logré adquirir USD 80 millones en lo que va de agosto, la
mayor compra desde el 30 de junio pasado. Sin embargo, todavia la entidad
mantiene un saldo negativo por encima de los USD 700 millones en lo que va del
mes.

Desde comienzos del afio, el BCRA, incorpord solo USD 735 millones a las
reservas internacionales, mientras que en igual lapso del afio pasado, obtuvo un
saldo neto a favor de USD 6.790 millones. Esta falta de reservas y la caida de la
liquidacion de exportaciones en este trimestre es otro elemento que complica a
las autoridades. Asi, las reservas netas se ubican en torno de los USD 1.200
millones.

El mercado le esta dando el beneficio de la duda al superministro, pero se
necesita un programa de estabilizacion. No se trata solo de codmo ingresaran los
dolares, sino un plan para reducir la brecha entre las cotizacion del dolar oficial y
los ddlares financieros, acumular reservas y evitar que la inflacién siga subiendo
y no devaluar el peso.
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LIQUIDACION DE DIVISAS Y EXPORTACIONES
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Mercado Cambiario

La tensidbn cambiaria alcanz6 su pico a fines de julio cuando los dolares
financieros continuaron la senda alcista desde que habia asumido la ministra
Silvina Batakis, ante la falta de un programa de estabilizacidn. La brecha se ubico
cercana al 150% para los ddlares financieros y en torno a los 160% en el dolar
blue.

El tipo de cambio oficial se depreciaba un 4,5% en julio, el CCl al 34,5%, mientras
que el blue paso6 de 238 $/USD a 339 $/USD, y en esos dias ante del cambio de
ministro habria alcanzado los 350 $/USD. La brecha que en junio rondaba el 90%
(promedio) contra el tipo de cambio oficial, en julio se ubico en 133% (promedio
mensual), con picos de 160%. En la primera quincena de agosto, la brecha se
mantiene en torno del 120%.

La incertidumbre cambiaria impacta en el sector comercial y de servicios, esto
llevé a los agentes econdmicos a stockearse o adelantar compras frente a una
eventual devaluacion. Las Gltimas medidas para frenar los problemas con la
brecha cambiaria entre el dolar oficial y los demas tipos de cambios, fue
restringir las importaciones mediante el incremento de productos con licencias
no automaticas para su importacion, lo que implica un freno de la actividad para
las empresas donde sus productos tienen componentes importados.

La suba de la cotizacidon del dolar libre a niveles histéricos dejo a varios sectores
productivos sin precios de referencia.
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MERCADO CAMBIARIO LIQUIDACION DE DIVISAS Y EXPORTACIONES
En millones de USD y variacioni.a.%

En el primer semestre del afio, la cotizacién del Blue se mantuvo relativamente

estable ($/USD 200), el consumo comenzé a recuperarse en Servicios MM B Ratio Liquidaciones/Exportaciones (eje der)
(restaurantes, turismo, pequefios electrodomesticos). Pero, el valor del blue en de USD - - Liquidaciones
segundo semestre comenzd a desperezarse y tocd los $350. Y los precios se 4,500 — Exportaciones . 240
ajustaron rapidamente. 4,000 220
Sin posibilidad de devaluar la moneda local, aumentaron las limitaciones, otro 3,500 200
cepo dentro del cepo. Un escenario perverso, que provoca una transferencia de 3,000 180
ingresos del sector exportador al importador y de los consumidores a los 160
productores. Adicionalmente, continua incentivdndose el turismo internacional 2,500
(emisivo), implicando una sangria de los délares del Banco Central. El délar 140
turista estd aproximadamente $ 100 por debajo del ddlar blue. <000 120
1,500
Por su parte, el Banco Central busca recomponer sus reservas en dolares, pero la I 100
brecha entre los tipo de cambio (oficial vs financieros), dificulta la acumulacién 1,000 (| 80
de divisas, en un contexto de incertidumbre econdmica, financiera y politica. 500 I I I I I I I I I I I I I 60
Con una brecha cambiaria por encima del 120% junto a las restricciones 0 I 40
impuestas, se hace imposible que el BCRA consiga recomponer las reservas y 2 8 8 8 8 8 2 r': ?\7 : 2 7\7 : 2 : g :\1 3 Q g Q Q Q ﬁ
cumplir con la meta acordada con el FMI'y es nocivo para cualquier actividad, a la 2 % Etf 3 é = % f_) E § gi 2 Eo g,c} 8 é - % f@ ; ?: fi

vez que genera negocios que socaban mas las escasas reservas, como la
sobrefacturacion de importaciones y subfacturacion de exportaciones.
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La inestabilidad macroeconomia junto a la salida
de Guzman primero y la de Batakis
despues, empeoraron la situacion en el mercado
cambiario, ampliando las brechas entre los tipos
de cambios alternativos y el oficial.

La llegada de Massa le dio un respiro al mercado cambiario, habra que esperar nuevas medidas
para evitar corridas cambiarias.
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Mercado financiero

La escalada de las cotizaciones de los délares financieros ponen en jaque al
BCRA por el tipo de cambio oficial y acrecienta las expectativas de devaluacion al
tiempo que se le hace imposible aumentar las reservas.

La autoridad monetaria se adelanto a la difusién del IPC de julio y dispuso ese
mismo dia un incremento de 950 puntos béasicos para la tasa de politica
monetaria. Las Leliq pasaran a pagar una TNA de 69,5%, al igual que los plazos
fijos, mientras que la tasa efectiva se ubica en 96,8%, se trata de la suba mas
agresiva del afo para calmar la suba de precios y evitar mayor deslizamiento del
tipo de cambio oficial.

En simultaneo, el BCRA elevé también las tasas minimas que deberan pagar los
bancos por los plazos fijos tradicionales, determiné un incremento de 850
puntos basicos para los depdsitos a 30 dias por hasta $ 10 millones, cuyo piso
guedd ahora en 69,5% anual. Es decir, pasaran a rendir lo mismo que las
Lelig, tras casi dos meses de ofrecer una tasa superior. Para el resto de los
depdositos a plazo fijo del sector privado, la tasa minima es de 61%.

El BCRA argumenté a través de un comunicado que “contribuira a reducir las
expectativas de inflacién en lo que resta del ano”, y agregé que permitira
“consolidar la estabilidad financiera y cambiaria alcanzada luego de los eventos
disruptivos de los ultimos dos meses que motivaron la intervencion del BCRA en
el mercado secundario de titulos publicos”.
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MERCADO FINANCIERO

La Base Monetaria en promedio en julio se ubico en $4.212,0 miles de millones, y
registro una leve contraccion de 0,5%y en los ultimos doce meses acumularia
una caida del orden del 13,9%. En términos del PIB la Base Monetaria se ubicaria
en 5,2%, cifra en torno a los minimos valores desde 2003. Por el lado de la
oferta, entre los factores de expansion mensual de la base monetaria se pueden
mencionar la intervencion del BCRA en el mercado secundario de titulos
publicos con el objetivo de estabilizar la curva en pesos de esos bonos y, en
menor medida, lacompra neta de divisas al sector privado.

Por su parte, el M2 privado registré una caida de 1,6% (s.e.), acumulando seis
meses consecutivos de disminucién. La dinamica del mes respondi6 tanto al
comportamiento del circulante en poder del publico como de los depdsitos a la
vista no remunerados. En la comparacion interanual, y a precios constantes, el

M2 privado transaccional se ubicaria alrededor de 7,6% por debajo del nivel de
julio de 2021.

Los depositos a plazo fijo en pesos del sector privado registraron un crecimiento
mensual de 1,8% s.e., completando cuatro meses consecutivos de expansion. El
crecimiento del mes se concentr6 en el segmento mayorista (mas de $20
millones y se explico por las inversiones con opcién de cancelacion anticipada.
En tanto, los depdsitos tradicionales se mantuvieron sin grandes cambios. Con

esto, el agregado M3 privado (dinero liquido en el sistema financiero) aumento
0,5% (s.e.) enjulio
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MERCADO FINANCIERO PRESTAMOS EN PESOS SECTOR PRIVADO - COMERCIAL

En términos reales
Los préstamos en pesos se contraen en julio

B Total Préstamos - =Adelantos

Los préstamos al sector privado a precios constantes y sin estacionalidad Var. % i.a. = =Prendarios —— Documentos

disminuyeron 0,6% en julio. Analizando la evolucion de los préstamos por tipo 100

de financiacion, las lineas con destino esencialmente comercial se habrian 20

mantenido relativamente estables en términos reales. En la comparacion

interanual y a precios constantes se ubican un 12% por encima del nivel de igual 60

mes del afio previo. ;= =~

40 p .- ™.

Por tipo de linea, los documentos habrian crecido 0,1% s.e. en términos reales 20 \ -

(+18,4% i.a.). Se destacan aquellos instrumentados a sola firma, con una merma N s

de los documentos descontados. Por su parte, el financiamiento otorgado R P = =1 lll I ./l/'. . R — - =0m
mediante adelantos en cuenta corriente habria experimentado una expansion a A

precios constantes de 0,9% s.e. (+13,1%i.a.). -20 | , ’ d \\ PRalt g

40 4= - s \\ 7 /

Entre los préstamos asociados al consumo, mostraron una nueva contraccion = -

mensual, tarjetas de crédito disminuyeron 0,9% (s.e.), ubicandose 6,4% por -60

debajo del nivel de un afio atras. En tanto, los préstamos personales cayeron SO n R RRRRRRRRRRRNNNSNANNNNNNNNNNANAN
2,1% (s.e.) mensual y se encontrarian 5% por debajo del nivel de julio de 2021. 2 iﬂ ;12 § 3 % ﬁ g ‘E gi—i ?: §§ § = g ﬁ E § gi—i S@ §§ §2>_ 3 %@ E 5 gi?i
Cabe sefialar que la tasa de interés correspondiente a los préstamos personales )

ascendio en julio a 65,6% TNA (89,5% E.A), incrementandose 5,4 p.p. respecto al
mes previo.
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El Banco Central volvio a subir la tasa de interes
de referenciay de plazo fijo, con el objetivo de
recomponer el mercado de deuda publica en
pesos, lograr profundidad y liquidez.

La tasas de interés suben 950 puntos basicos hasta el 69,5%, quedando por debajo de la inflacion interanual.
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Intercambio Comercial

El superavit comercial desaparecio en junio.

En junio, la balanza comercial registré un déficit de USD 115 millones, y se corto la
racha de 17 meses consecutivos de saldos positivos. Con este registro, el saldo
comercial de los primer semestre del afio fue de USD 3.093 millones, un 54,3% por
debajo del similar periodo de 2021 cuando alcanzo los USD 6.773 millones.

Segun la publicacion del INDEC, este resultado se debe a las
importaciones, aunque las exportaciones también subieron pero en menor
medida. Ambas mostraron maximos historicos. Las exportaciones alcanzaron los
USD 8.432 millones, un 20,3% i.a., sostenidos por precios (21%) dado que
cantidades disminuyeron 0,4%; mientras que las importaciones subieron 44,6%
i.a. y totalizaron USD 8.547 millones, resultado asociado tanto a precios (26,4%
i.a.) como a cantidades (14,6% i.a). El récord de exportaciones en julio fue en

2011, con USD 7.816 millones, y también fueron récord las compras externas, por
un total de USD6.705 millones.

Por el lado de las exportaciones, estas siguen impulsadas por las ventas del sector
primario y de origen agropecuario y de las manufacturas de derivados
industrializados, mientras que por el lado de las importaciones, los combustibles
son los que sobresalen (+157 i.a.), bienes intermedios, piezas y accesorios para
bienes de capital, bienes de capital, vehiculos automotores y bienes de consumo.
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EXPORTACIONES PRINCIPALES RUBROS

INTERCAMBIO COMERCIAL En millones de USD y Variacion interanual

Desagregando las exportaciones, las MOA alcanzaron los USD 3.474 M (26%

i.a.), representando un 40% del total exportado y explicando 7 p.p. de la variacion Enmillones Usp T8 P.Primarios MOA Var. i.a. en %
anual total. Por su parte, los Productos Primarios alcanzaron los USD 2.049 M £ 000 MOl B Combustibles y energia 100
(1,4% i.a. ). En tanto, las MOI totalizaron USD 2.183 M (18% i.a.), con aumentos ' ~M-Exportaciones (eje derecho)
tanto en precios como en cantidades y aportaron 13 p.p. de la variacion total. ‘
5,000 I | 80
e | ) -
En el caso de las importaciones, todos los rubros registraron expansion I I I I I I
interanual, destacandose las importaciones de Bienes intermedios con USD 3.141 4,000 i f / 'l\l / I'| I 60
M (26% i.a.), Piezas y accesorios para bienes de capital con USD 1.378 M (33% F__-f B ' III
I.a), seguidos por Bienes de capital con USD 1107 M (30% i.a.). 3,000 n i I \i 1 a0
. . . . [ | I i . \ W
Por su parte, las importaciones acumulan veinte meses de expansion. La suba de 2000 ! 20
junio responde a una combinacion de mayores necesidades energéticas y a '.f
precios elevados por los fletes maritimos. En junio de 2022, el valor unitario del 1 000 . o
flete internacional (USD/tn.) fue de USD 107 la tonelada, 48% superior al de igual ' I
periodo de 2021. > I I,
0 n ! -20
En particular, el costo de transporte por tonelada importada de China aumento \J
27% con relacion a junio 2021. Los fletes provenientes de China, USMCA, U.E. y -1,000 -40
. o o o o o 0 0 0 = & = & & & ®= = &= = = = ;6§ o3 ;S o8 ;&S &
Mercosur representan el 77% del total importado. i o i R L A B B I L I L R L R L L
F5398888tg55538588 8885555
E-i"‘ﬁnnﬁﬂ':-uq.l‘—EfﬁE-—-'_'mm“:_uu.-"-ENE-—‘
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INTERCAMBIO COMERCIAL

Por su parte, la balanza energética sigue en primera linea. En junio, las
importaciones de combustible y energia se expandieron 157% i.a. (USD 1.953
M), por compras de gas natural liquido, gaséleo y fueloil. Dicho incremento fue
por precio (119% i.a.) y cantidad (20% i.a.), acrecentando el déficit energético. En
tanto, las exportaciones de combustibles se expandieron a 93% i.a. hasta los USD
727 M. Con estos datos, el déficit acumulado a junio (semestre) asciende a USD

2827 M, llevando el acumulado de los ultimos doce meses a un saldo deficitario
de USD 3.241 M.

En el segundo semestre del afio, los nimeros del sector externos no seran tan
buenos como en el primero, porque segun el presidente de la CIARA-CEC, Gustavo
Idigoras, “los precios internacionales han vuelto a la paridad de exportacion
preguerra” y, en segundo lugar, porque “la inestabilidad cambiaria ha reducido
sensiblemente la venta de los productores de granos a los exportadores”.

Adicionalmente, los precios estdn bajando por las buenas perspectivas de
Estados Unidos en cuanto a los granos gruesos.

Para lo que resta del afio podria esperarse un nivel elevado de importaciones, por
precios y cantidades, pero con las restricciones actuales en cuanto conseguir los
dolares, sera algo més dificil. Ante la falta de reservas, seguramente habra nuevas
restricciones, lo que provocara un enfriamiento de la actividad econémica.

INFORME ECONOMICO SECTORIAL
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En el segundo semestre del ano se espera cierta
ralentizacion de las ventas externas, asi como de
las compras, debido a las mayores restricciones a
las importaciones.

Los precios internacionales estarian estabilizandose; el maiz y la soja en ubican en valores
preguerra, debido a que el temor a una recesion mundial impacte en la demanda de los
principales compradores (en particular China).
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Precios

INFLACION MENSUALY INTERANUAL
En variaciéon %

La inflacion se disparé en julio

Ante la incertidumbre por la renuncia del ministro de economia, Martin var. i.a. _’_:::::z:::: mensial {afe cer) var. mensual
Guzman y el recambio de Batakis por Massa, se ejemplifico la pelea politica 75% — — Alimentos gy
en el seno de la coalicién gobernante que empujo los precios a su nivel mas 71. /A1%
alto en los ultimos veinte afios. 10% 70A%
. : . . , 65%
Segun el INDEC, el IPC nacional subio 7,4% en julio, y acumulé en los 6%
primeros siete meses 46,2% i.a. En tanto, la inflacion interanual alcanzo el 60%
71%. El registro de mes pasado es el mas alto desde abril 2002 cuando %
alcanzé el 10,4% y el fendmeno inflacionario representa uno de los 55%
principales desafios que enfrenta el nuevo titular del Palacio de co% %
Hacienda, Sergio Massa.
3%
45%
En julio, cinco de las doce divisiones estuvieron por encima del promedio -
del nivel general. El mayor aumento del mes se observé en Recreacion y 40%
cultura (13,2%), Equipamiento y mantenimiento del hogar (10,3%) y —_— 1%
Restaurantes y hoteles (9,8%), seguidos por Prendas de vestir (8,5%) y
Servicios varios (8,1%). En tanto, los siguientes rubros fueron: Salud 30% 0%
(6,8%), Bebidas alcohdlicas y tabaco (6,4%), Educacion (6,1%), Alimentos y NN RRARRRAR AN RN NN NN NN NN NN~
Bebidas  (6%), Transporte y  comunicaciones  (55%), Y 5 ; 5293885t L 5 ; S5 %3885 cs E 5 ; 5 2

Vivienda, agua, electricidad (4,6%), tampoco dejaron de crecer.
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INDICENCIA DE INFLACION POR CATEGORIA

FRECLIOE Variacion mensual en %
El rubro esparcimiento fue el rubro de mayor incremento debido al pico
estacional, dado el turismo por las vacaciones de invierno, que se vio potenciado Var. mensual e incidencia
. . . . por categoria . ;
por la disparada de los tipos de cambio alternativos durante el mes, algo que 8.5% Niucleo mERegulados mmEstacional -e=Total
también se reflejé en otros rubros y en los productos electrénicos. El rubro ’

Educacion, se incrementd por el aumento autorizado a los colegios privados. En 7 59

: , . o 7.4%
el caso de indumentaria, en general es el mes en que comienza la liquidacion de
ropa de invierno, pero esto no ocurrio. 6.5%
. . L . . 5.5%
En Alimentos y bebidas, que es la division con mayor incidencia tuvo en el
registro promedio del mes (1,7 p.p.). Con amplia disparidad en sus 4.5%
componentes, los precios que mas subieron en el mes fueron: azlcar y
dulces, aceites, frutasy verduras, leche y derivados lacteos, pan y cereales, entre 3.5%
las principales subas.
2.5% 5.1%
Por su parte, los precios estacionales subieron 11,3%, los precios regulados 1.5%
(combustibles, agua, electricidad, gas, prepagas y transporte publico)
aumentaron 4,9%, por las subas en combustibles y algunas tarifas de mientras 0.5%
que la inflacién ndcleo se ubico en 7,3% mensual, 2,2 p.p. por encima del valor 0.5% -
de junio, y acumula 45,4% en los primeros siete meses del afio. T £ O O O OO OO O O O ot et et et ettt ottt N
Ranoaqafnaaansgoniganiganiniaiconn
O =" >>C S 000" >Vl = >>CS5 004 220 ==22>05S
. o . . . cofomSSimweo2ogcoflnmsSimwmae2ogecw B2m 3.2
Segun su incidencia en la suba mensual: Alimentos y bebidas (1,7 G- ERE=S"TmuwCECP g ERESTAuOcPgw-E® S
p.p), Restaurantes hoteles y Prendas de vestir con 0,9 pp., respectivamente.
Asimismo, Salud, transporte y equipamiento del hogar con 0,6 p.p. cada uno. En =

menor medida, comunicacion y educacion.
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En términos interanuales, de las 12 divisiones del IPC, 11 de ellas superan el
60% interanual. Los mas relevantes: Prendas de vestir y calzado con
97%, restaurantes y hoteles con 91%, Salud (72%), seguidos por Alimentos y
bebidas no alcohdlicas (71% i.a.), equipamiento del hogar (70%), como los mas
relevantes.

Cabe destacar, que en el rubro Alimentos y bebidas no alcohélicas, hay varios
rubros sensibles que erosionan la capacidad de compra de los asalariados, en
particular, pan y cereales, carnes y sus derivados y leche, productos lacteos y
huevos. En el Udltimo afio, estos rubros aumentaron en promedio 6%
mensual, si consideramos el aumento interanual, todos estan por encima del
promedio del nivel general.

El problema principal no solamente son los alimentos, sino aquellos rubros
que comprenden los diferentes servicios regulados. Cabe destacar que la
inflacion promedio (Nivel general) se ubica por encima del 186% interanual
desde febrero de 2020, en similar lapso, el rubro alimentos subi6
197%, mientras que el rubro que comprende las prendas de vestir alcanzé
308% interanual.

Segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado de julio, la mediana de las
previsiones esperan para diciembre de 2022 una inflacién del 90%, mientras

gue el TOP 10 espera una inflacién promedio de 94,5% i.a.

INFORME ECONOMICO SECTORIAL
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Las expectativas de inflacibn contintan
alejandose de los rangos del 38-48 % para 2022 y
del 34-42 % para 2023 previstos en el acuerdo
alcanzado con el FMIl. Se acercan
peligrosamente a la tres cifras.

El FMI dejo sin cambios el crecimiento para Argentina, pero advirtié que la “inflacion esta
desanclada”y deberia ser prioritario volver a una inflacion mas estable.
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Recaudacion fiscal -

RECAUDACION FISCAL POR SECTOR EN TERMINOS REALES

. . . : A Variacion interanual
La recaudacion tributaria continua creciendo en términos reales.
Em Comercio Exterior
En julio, ingresaron al fisco mas de $ 1,75 mil millones pesos y acumul6 23 meses \”110(1) i :’:Sf;i:Iii‘;;'c;gcﬂac'onada con la actividad
de crecimiento en términos reales. Sostenidos por la “nominalidad” creciente que ' e Recaudacién Total
genera un proceso inflacionario a ritmo de méas de 70% hasta julio, gracias a los 80
efectos de reactivacion que mantiene la actividad econdémica general respecto de
valores todavia bajos del afio previo; la suba de los precios internacionales tanto 60

de los productos de exportacion como también de las importaciones; y los ajustes

de salarios en grandes gremios. o
20
Segun la Oficina de Presupuesto del Congreso, la recaudacion se ubico un 11,1% I i I 1N N
en términos reales, entre los recursos de tipo impositivos se destacan los 0 - II I 1
aumentos en términos reales en el Impuesto Pais, la primera cuota del Impuesto a P ‘I—IVI | | | ‘
las Ganancias para personas humanas, y también de sociedades, Bienes
personalese IVA. 40
En tanto, los recursos de la Seguridad Social mostraron un excelente -60
resultado, como consecuencia de una mayor masa salarial y los ajustes de las 80 J
paritarias convalidados. Por su parte, los derechos sobre el Comercio Exterior se 0909090999909 99 0 dddddddddd g AN NNNNN
redujeron en julio por la disminucién de las cantidades exportadas como b e S 53559583 8 8558539583228 55553
consecuencia de la falta de gasoil y el paro de transportistas de carga y problemas CeTETET o mm T e EmERES  mE e T emERET

climéticos .
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RECAUDACION POR ACTIVIDAD EN TERMINOS REALES
En detalle, los impuestos progresivos aumentaron un 124% Variacion Interanual
nominalmente, destacandose Ganancias que aumentdé 119% i.a., dicho
incremento fue, por un lado, producto del ingreso de la segunda cuota del plan En % i.a.

de facilidades de pago por el saldo del ejercicio 2021 y del segundo anticipo por 100
. .. . . . . N Recaudacion relacionada con la actividad
el ejercicio 2022 de las Sociedades con cierre de balance en diciembre. EMAE
80 -

= = CAME

RECAUDACION FISCAL

El impulso del consumo doméstico, con gran aporte de la reactivacion del
turismo internacional receptivo, y también del nacional que fue “incentivado”
con mayores restricciones al gasto de divisas fuera del pais, se reflejo en el IVA
gue aportd la mayor cantidad de recursos al crecimiento de la recaudacién. En
julio contribuy6 con el 25,4% de la subay en el acumulado anual con el (26,2%).

Adicionalmente, el vencimiento de Bienes Personales (138% i.a.), como
consecuencia de la suba en el tipo de cambio nominal que afecto
principalmente por la diferencia de cambio tanto de propiedades en el exterior
como activos en moneda extranjera. Por su parte, las mejoras salariales por los
ajustes paritarios, contribuyeron a alimentar la caja de la ANSES con mayores
aportes laborales y contribuciones patronales sobre salarios nominalmente mas

o, o—

altos
-80
o T e O s O - Y e (Y T e O e N e O e O e Y e T B T B O R B R B B e e e e e e D
En cuanto a los correspondiente al comercio exterior, cayeron 8,7% i.a., dentro %ﬁ 557532 % a5 32 §: 5 5 ?3 = E" § g §% ¢85 5 f.i_i
de estos, los Derechos de exportacion cayeron 14,3% i.a., debido a que se - = ' - - -

registraron menores cantidades exportadas. Todas las variaciones son en
términos reales.
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La recaudacion tributaria nacional continta por
encima de la inflacion y se sostiene gracias al
Incremento nominal de todas las partidas, en
particular impuestos a las ganancias y los
tributos correspondiente a la seguridad social.

Los derechos de exportacion se redujeron en julio por las menores cantidades exportadas .
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Actividad econdmica

Durante mayo se estancé el indicador de la actividad.

En mayo, el EMAE, registrd6 una variacion de solo de 0,3% (s.e.) respecto de
abril, con el registro el EMAE creci6 7,3% i.a. y acumuld quince meses seguidos de
subas interanuales. Con este registro, el indicador se expandio 6,2% en los
primeros cinco meses del afio, con relacion a similar periodo de 2021.

Mirando contra valores no afectados por la pandemia, si se compara el dato con
respecto a lo ocurrido en igual lapso de 2019, en el acumulado anual, la actividad
economica muestra un resultado positivo al ubicarse 2,2% por encima de igual
nivel y, si se la compara con igual periodo de 2017 (ultimo afio que actividad
crecio), los niveles se ubican sin cambios (0,0% i.a.).

A nivel desagregado por sectores productivos, los mejores resultados en el
acumulado anual se ubican tanto del lado de los productores de bienes como de
los servicios. Asi, en la comparacién interanual acumulada, se destacan por el
sector productor de bienes (4,1%): Explotacion de minas y canteras (14%
i.a.), Pesca (13%i.a.), Industria (6,1%i.a.), Construccion (5,5% i.a.) y E.GyA (5,4%
i.a.). En tanto por el lado de los servicios (7,3% i.a.), sobresalen Hoteles y
restaurantes (36% i.a.), Transporte y comunicaciones (12% i.a.), Otras actividades
(8% i.a.), seguidos por Comercio mayorista y minorista (7% i.a.) y actividades
inmobiliarias (5,5%i.a.).
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ECONOMIA REAL IPI, ISAC e INDICE CONSTRUYA

Durante el junio, la construccion y la industria dieron resultados Var. mensual (s.e.)
heterogéneos.

50 Indice Construya s.e. —IPls.e. -@-ISACs.e.
En junio, mientras la industria manufacturera se expandio, la construccion

mostrdé una disminucién de la actividad mensual (s.e.) y ambas mediciones
registraron resultados positivos en su medicién interanual.

En lo que respecta a la industria, el indice manufacturero (IPI) exhibi6 una suba
de 2,6% (s.e.) mensual. En términos interanuales, los niveles se ubicaron 6,9%
por encima de los valores de un afio atras. Con este registro, el primer semestre
la actividad manufacturera se expandi6 5,9%.

En la comparacion interanual del primer semestre de 2022, con relacion a igual
periodo de 2021, de las 16 divisiones del IPI manufacturero, 14 presentaron
subas, destacandose: destacandose: prendas de vestir, calzados y cueros (37%
i.a.), Otros equipos, aparatos e instrumentos (28%), maquinaria y equipo
(18%), refinacidn de petréleo (13% i.a.), productos minerales no metalicos (10%)
y metalicas basicas (9%), entre los principales subas.

-20

0. q g e, .. ., O O O O O O © ™ e ™ v ™ ™ v = o v = e~ 8 O N NN N NN
En junio, el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) I SeYoeTaTYLYIYYIYIQASEIYOTATYTLYY
. ES3 8 50 32E8Q a5 as5S3 S TO 2 28 5 5 3 53
disminuyo 1,8% (s.e.) con respecto a mayo, quedando un 7,2% por encima de 2= Fo2°FgEew g 2 ¥ 8 o02°g&egw g2

igual mes del afio anterior. Con el dato de junio, el primer semestre del
afio, acumul6 un crecimiento interanual de 6,5%, mientras que se ubica 7,5%
respecto a igual periodo de 2017.
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ECONOMIA REAL

En junio, se incrementaron en términos interanuales las ventas de la mayoria de
los insumos de la actividad relevados por la encuesta del ISAC. Entre los que
lideraron el crecimiento se destacan los despachos de hormigén elaborado
(24%), yeso (22%), resto ( 21%), Hierro redondo y aceros para la construccién
(16%) y Cemento portland (15%), dentro de los mas significativos. La caida se
observé en: ladrillo hueco (8%), asfalto (4%) y mosaicos graniticos.

Por su parte, la encuesta cualitativa de grandes empresas muestran expectativas
favorables para el trimestre julio-septiembre 2022, dado que esperan en general
gue la actividad mantenga en los niveles actuales. Tanto para la obra privada
como la publica. En contraposicién, las restricciones a las importaciones
perjudicarian el normal desenvolvimiento de los sectores industriales.

Con datos adelantados de julio del indice Construya, se informa que la venta de
materiales registré una suba mensual de 7,6% y un crecimiento interanual de
8,4%. Segun el Grupo Construya durante “julio continué la recuperacion del
nivel de despachos de materiales para obras residenciales y se registraron los
voliimenes maés altos del afio. A lo largo de estos 20 afios, la evolucién del indice
demuestra que la construccion fue y es un negocio rentable y seguro para los
inversores y un solido refugio de valor, ante la volatil dindmica que experimenta
nuestro mercado”.
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Las turbulencias en el mercado cambiario y la
Incertidumbre macroecondmica golpearon las
expectativas, mientras gue las restricciones de la
oferta condicionan el panorama de inversion y
empleo hacia adelante.

En la construccion, las expectativas mejoraron nuevamente para el trimestre julio-
septiembre, incluso para la construccién privada como refugio de valor.



En conclusion

La inflacion se dispard en julio. El IPC se ubicé en 7,4% en julio, la mas
alta desde abril del 2002 cuando alcanzé 10,4% , mientras que la variacion
interanual alcanzo el 71%. Con estos registro se complica el cumplimiento
de la metas con el FMI.

Objetivos monetarios. El BCRA logré evitar la ruptura de deuda en
pesos,y asi esquivé un reperfilamiento de la misma.

Reservas internacionales. En julio el BCRA no logré acumular ddlares.
Perdi6 mas USD 1000 millones para tratar de controlar la subas de los
dolares financieros. En cuanto a la meta de USD 5.100 M para el tercer
trimestre, resultara muy dificil su cumplimiento.

Déficit fiscal primario. En junio déficit alcanz6 los $ 321.644 M (resultado
primario), méas de $ 159 M con respecto al resultado deficitario de mayo. Los
gastos se aceleraron como consecuencia de mayores erogaciones por la
demanda del area energética, transferencia a las provincias y programas
sociales. El nuevo techo déficit primario sera de $ 874.000 M (en el primer
semestre se ubica en $755.976 M).

Asumid Massa. La coyuntura actual no es favorable y el desafio del nuevo
ministra de Economia es controlar la inflacion, evitar una devaluacion, cumplir
con las metas del FMI y segmentar las tarifas. Por ahora, se frenaron la corrida
cambiaria y se patearon hacia adelante los vencimientos en pesos. La inflacion
siguié su camino ascendente.

Crisis econOmica y politica. La economia argentina estd bajo maxima
presion. La salida de Guzmén y de Batakis agrava la preocupacion por una crisis
de mayores dimensiones, con una inflacién acelerdndose, y de una proyeccion
anual del 90% para 2022. Sumado a esto, con la alta brecha en los tipos de
cambio se hace dificil que el Banco Central acumule reservas. Se espera que la
llegada de Massa al ministerio de Economia logre estabilizar la
macroeconomia, genere confianza y calme los nervios en la coalicion
gobernante, "queda claro que no hay viabilidad politica sin viabilidad
econdémica”.

Escenario Internacional. La FED continuard con el alza de las tasas de
interés, lo que provoca una desaceleracion de la economia estadounidense y
sobre el resto del mundo. Los efectos recesivos a nivel mundial debilitarian la
demanda externa de nuestros productos.
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Sectores analizados
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2
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. Agricola

» Cereales

» Oleaginosas

» Cultivos industriales
. Alimenticio

» AzUcar

» Harinas

» Industria Aceitera
» Lacteos

. Articulos para el Hogar
» Televisores

» Linea Blanca
» Pequerios electrodomésticos

. Avicola
. Bebidas

» Bebidas sin alcohol

» Industria cervecera
» Vinos
» Otras bebidas alcohdlicas

. Biocombustibles
» Biodiésel
» Bioetanol
. Calzado y Cuero
. Celulosa y Papel

9. Construccion

10.

11.
12.
13.
14.

15.

16.
17.
18.
19.
20.

» Edificacion para viviendas
» Edificacion para otros destinos

» Obras viales y otras
» Construccion Petrolera

» Materiales para la construccion

Energia

» Eléctrica

» Petroleo

» Gas Natural

» Combustibles

Forestacion

Frutas y Hortalizas
Ganados y Carnes
Industria Automotriz
» Autopartes

Laboratorios

» Medicamentos

» Prepagas
Maquinaria Agricola
Mineria

Olivicola

Pesquero

Porcino

21
22

23.
24.

25.
26.

21 .

28.

Seguros
Siderurgia

» Hierro y acero

» Metales no ferrosos

-MES

Supermercados y centros de compra
Sustancias y productos quimicos

» Quimicas basicas

» Agroquimicos

» Materias primas plasticas
» Caucho sintético

» Gases industriales

Tabaco y sus derivados
Telecomunicaciones

» Telefonia basicay celular movil
» Informatica e Internet

Textil e indumentaria

» Fibras Naturalesy Sintéticas

» Hiladosy Tejidos

» Indumentaria

Transporte

» Transporte de pasajeros y de carga
» Automotor

» Ferroviario

» Aéreo
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IES Investigaciones Economicas Sectoriales es una
consultora integral formada por economistas y
profesionales de diferentes areas, lideres en la
elaboracion de estudios econdmicos sectoriales.

El equipo de IES cuenta con mas de 20 afios de
experiencia en la prestacion de servicios a
empresas, entidades financieras, instituciones
privadasy publicas de primer nivel, tanto en el
mercado local como internacional.

IES Investigaciones Econdmicas Sectoriales

Uruguay 343 Piso 6°. C1015ABG Ciudad de Buenos Aires. Argentina.

Telefax: (54 11) 4374-6187
Email: info@iesonline.ar / www.iesonline.ar

PRODUCTOS Y SERVICIOS

IES Informe Econdmico Sectorial
Monitor de Crédito Sectorial
Monitor Sectorial IES

Notibreves IES

Escenarios Macroeconomicos IES
Informes Personalizados
Presentaciones Sectoriales IES

Asesoramiento econdémico-financiero para
empresasy entidades financieras

Consultoriain Company
Estudios de mercado
Proyecciones macroeconomicas




