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EL DATO DEL MES

Tipo de cambio. El 14 de julio el doélar del mercado paralelo (délar “blue”) llegd a su maximo histérico de $
526.

LO QUE HAY QUE SABER

Argentina: estabilizacién en zona de crisis. La baja de la inflacién en junio y del desempleo del primer
trimestre no indican ningun cambio en la delicada situacion econémica y social del pais. El proximo gobierno
administrara un pais con crecientes reclamos populares y un alto grado de desconfianza. Los escenarios
optimistas basados en la demanda global de recursos naturales pueden ser un espejismo si buena parte
de la dirigencia opta por priorizar la captura de rentas y no las reformas necesarias para volver a crecer.

Economia global: prevalece el optimismo. En EE.UU., la inflacion de junio volvio a sorprender a la baja:
0,2% mensual y 3% interanual. Junto a datos de alentadores de la actividad econdémica, esto alimenta
expectativas positivas, impulsando a los mercados accionarios a nuevos maximos. La perspectiva de
condiciones financieras globales mas laxas mejora las perspectivas para los paises latinoamericanos que
estan experimentando una fuerte apreciacién de sus monedas.

Precios de materias primas. La Guerra entre Rusia y Ucrania dio lugar a un significativo aumento de los
precios internacionales de alimentos y energia en todo el mundo. El acuerdo de granos del Mar Negro
morigeré el impacto, pero ahora Rusia amenaza con no renovarlo.

LO QUE VIENE

Argentinay el FMI. Las autoridades de nuestro pais estarian a punto de lograr un acuerdo con el FMI sobre
el fin de esta semana que permitiria acceder a nuevos desembolsos para este trimestre.

Elecciones Primarias Abiertas, Simultaneas y Obligatorias (PASO). El 13 de agosto se llevaran a cabo
las PASO nacionales. La mayoria de las encuestas prevé una derrota del oficialismo a nivel nacional, pero
no asi en la provincia de Buenos Aires.

Elecciones en Espafia. El domingo 23 de julio se celebraran elecciones generales. La mayoria de las
encuestas prevé una victoria del Partido Popular, pero este requerird el apoyo del bloque de extrema
derecha Vox para poder formar gobierno.
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PRINCIPALES INDICADORES HASTA FIN DE JUNIO DE 2023

2023 Tendencia
Marzo Abril Mayo Junio hasta
junio 2023
IPC 7,7% 8,4% 7,8% s.d.

Var. % mensual

IPC 105,3% 108,8% 114,2% s.d.

Var. % interanual

Industria 67,3% 68,9% 67,8% s.d.

% uso capacidad instalada

> » »

2023 Tendencia
Marzo Abril Mayo Junio hasta
junio 2023
LELIQ 78,0% 91,0% 97,0% 97,0% f

Tasa de interés anunciada por el BCRA para Letras Liquidez (LELIQ) a 28 dias

EMBI Arg. 2.276 2.656 2.590 2.037 Estable

Riesgo pais en puntos basicos al ultimo dia del mes

IVA DGI 157,4% 130,6% 148,7% 164,9%

Recaudacion Mensual Var. % interanual.

Délar 209,0 222,6 239,3 256,7

$/USS mayorista promedio bancos al altimo dia del mes

Depdsitos 5,6% 5,4% 3,5% 7,7%

€N PEesSOosS sector privado Var. % mensual de saldos promedios mensuales

UL

Depositos -0,3% -3,3% -3,1% 0,2%

en dolares sector privado Var. % mensual de saldos promedios mensuales
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PRECIOS, ACTIVIDAD Y COMERCIO EXTERIOR

INDICADORES MAS RECIENTES
Adolfo Bosch
I. PRECIOS
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor Periodo anterior -
Var. % mensual 6,0% 7,8% (9]
IPC Nacional Junio 23
INDEC Var.% interanual 115,6% 114,2% 2
Var. % mensual 5,8% 8,0% (9]
PRECIOS IPCG.B.A Junio 23 ; ;
Var.% interanual 117,0% 116,3% (@]
Direccién General de Var. % mensual 7,1% 7,5% (@]
IPCC.AB.A Estadistica y Censos. Junio 23
Y Var.% interanual 118,6% 114,4% (0]
GCBA
Il. ACTIVIDAD
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor Periodo anterior -
Var. % i.a. lad . . af teri
Ventas en Shoppings Abril 2023 ar. % .a acumuaf 0 Vs acum. ano anterior 13,4% 12,7% (9]
INDEC a precios constantes
DEMANDA INTERNA Var. % i.a. lad . .af teri
Ventas en Supermercados Abril 2023 ar. % 1.a. acumu é 0 vs. acum. ano anterior 2,3% 1,9% 0]
a precios constantes
Patentamiento autos 0 Km ACARA Junio 2023 Var.%interanual 11,2% 11,8% (@]
Estimador Mensual de Abril 2023 Var.% mensual (sin estacionalidad) 0,1% 0,0% (@]
ACTIVIDAD Actividad Economica Var.% interanual 1,3% 0,2% (@]
PBI 1er Trimestre 2023 Var. % ene-mar '22 vs ene-mar '23 1,3% 1,9% (0]
ACTIVIDAD 1Pl Manufacturero INDEC Mayo 2023 Var.% interanual 11% 1,7% (3]
INDUSTRIAL Uso capacidad instalada Mayo 2023 % uso capacidad instalada 67,8% 68,9% (@]
. Indicador Sintético de la o i o o
CONSTRUCCION Actividad de la Construccién Mayo 2023 Var.% interanual -2,9% -4,0% O
Var % mensual 17,9% -0,6% (9]
IVA DGI (Brut:
T;?B%RTE:‘;ZS (Bruto) Var. interanual 164,9% 148,7% o
Var % | 2,3% 7,8%
RELACIONADOS CON | Sistema Seguridad Social AFIP Junio 2023 ar % mensua 22 el 0
Var. interanual 113,9% 117,8% (0]
LA ACTIVIDAD Var % mensual 4,9% 19,2% [ ]
INTERNA Créditos y Débitos en Cta.Cte. > —— =
reditosy bebitos en tatte Var. interanual 108,3% 139,9% ]
Ill. COMERCIO EXTERIOR
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor Periodo anterior
Exnortaciones Nivel (U$S M) 6.203 5.898 o
P Var. % interanual 24,8% 293% o
COMERCIO EXTERIOR . INDEC Mayo 2003 Nivel (USS M) 7.357 6.091 (0]
Importaciones ;
Var. % interanual -6,7% -11,5% (@]
Saldo balanza comercial Nivel (USS M) -1.154 -193 (0]
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PANORAMA DE ARGENTINA

ESTABILIZADOS EN ZONA DE CRISIS
Juan Miguel Massot

La baja de la inflacién en junio y del desempleo del primer trimestre no indican ningdn cambio en la
delicada situacién econémica y social del pais. El préximo gobierno administrara un pais con crecientes
reclamos populares y un alto grado de desconfianza. Los escenarios optimistas basados en la demanda
global de recursos naturales pueden ser un espejismo si buena parte de la dirigencia opta por priorizar la
captura de rentas y no las reformas necesarias para volver a crecer.

1. Uncamino penoso y lleno de incertidumbre

Quizas en diciembre podamos celebrar, ademas de las tradicionales fiestas de Navidad y aifo nuevo, que el tornado de
un default y de una hiperinflacién sélo llegd a tocar con su cola las playas del Atlantico sur. Esperemos que asi sea, pero,
lamentablemente, esto hoy constituye un deseo a partir de los datos de los Ultimos meses lo que no significan mucho en tiempos
de crisis. ¢Qué podria derrumbar este escenario profundamente negativo, pero no catastréfico? No lo podemos identificar con
claridad. Puede ir desde unos resultados en las elecciones primarias (PASO) muy diferentes a los que hoy avizoran los expertos
en encuestas hasta una suspension de los desembolsos del FMI, pasando por una huida abrupta y profunda del peso... o todo
eso junto y mas también.

Asi como una golondrina no hace al verano, unos meses de tasas de inflacién menores al 8% mensual y el pedaleo
constante de la deuda publica local no son suficientes para cantar victoria, tal como lo demostrd el despertar de los ddlares blue
y financieros en los ultimos dias o las extenuantes negociaciones con un FMI renuente a seguir aprobando desembolsos.

En este contexto, dos indicadores multidimensionales nos traen de regreso a la cruda realidad. E| indice de Bienestar
Econdmico y Social (IBES USAL)Y, que brinda una lectura global de la situacién econdmico-social del pais, nos da una primera
alerta. El nivel alcanzado por el indicador del primer trimestre del afio es 56, en un rango de 0 a 100, donde 100 es el maximo
nivel de bienestar. Dos momentos criticos recientes muestran un dato tan bajo: el tercer y cuarto trimestre de 2020, plena
pandemia, y el primer trimestre de 2019, afio en que el oficialismo perdié las elecciones. El otro es el indice de Fragilidad Externa
(IFEX USAL)?, que estima la capacidad del pais para hacer frente a condiciones internacionales desfavorables. En el primer
trimestre del afio llega a 79,3, en un intervalo de 0 a 100 donde 100 es la maxima fragilidad. Estos valores son similares a los del
periodo comprendido entre el tercer trimestre de 2018 y finales de 2019, que coinciden con la crisis de balance de pagos de la
administracion anterior, el préstamo del FMI y el cambio de signo politico en las elecciones presidenciales.

Si bien los ultimos datos de inflacidon y desempleo parecen sefiales de una tregua econdmica, los dos indicadores
multidimensionales sugieren que el periodo actual no seria diferente a la crisis de la ultima etapa del gobierno del presidente
Mauricio Macri que terminé con la entrega del poder a la oposicion. Esta alta probabilidad de cambio de gobierno en 2023 es
lo que desde hace un tiempo alimenta las cruentas disputas politicas internas del oficialismo, asi como el entusiasmo que lleva
a la oposicidn a desbordes discursivos de escaso o nulo valor agregado.

Si se acepta como escenario mas probable el cambio de coalicion de gobierno, éipuede esto evitar un accidente
macroecondémico grave en lo que queda del afio? No necesariamente, ya que se puede desatar tanto por la incapacidad de la
actual administracién para gestionar la transicién, como de la futura en recrear la confianza necesaria para aplicar con cierto
grado de éxito y rapidez un programa creible de estabilizacion y desarrollo. Ambas cuestiones mantienen en vilo a la poblacién,
cuyo empobrecimiento, tanto por el impacto de la inflacidn sobre su poder de compra como por el crecimiento de la
informalidad, indica que miles de personas caen diariamente en la pobreza y en la indigencia.

La evidencia la brinda el mismo INDEC. En el primer trimestre del afio el coeficiente de desigualdad en la distribucién
de ingreso de Gini pasé de 0,43 en el primer trimestre de 2022 a 0,443 en el mismo periodo de este afio, lo que nos regresa a la
situacion de inequidad vigente en la pandemia e inmediata postpandemia. Algo similar ocurre con la tasa de informalidad laboral
de los asalariados que alcanzé 36,7%, superior al 35,9% del mismo trimestre del aiio pasado; esto implica que, si bien los
asalariados en un afio se incrementaron en 600.000 personas, los informales lo hicieron en 300.000. Dada la evolucién y
perspectivas de la inflacién y el crecimiento econdmico, es poco probable que estas cifras puedan mejorar.

1Ver dltimos resultados y metodologia en https://fceye.usal.edu.ar/fceye Indice-de-Bienestar-Econ%c3%b3mico-y-Social-instituto-fceye
2 Ver ultimos resultados y metodologia en https://fceye.usal.edu.ar/fceye indice-fragilidad-interna-instituto-fceye
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En claro contraste estd todo lo que se habla y escribe sobre las oportunidades que nos brinda la economia global para
salir de nuestra propia trampa a partir de los recursos de Vaca Muerta, las energias renovables, la agroindustria, el litio, el cobre
y otros minerales, los sectores creativos y las industrias basadas en el conocimiento. Ahora bien, ¢puede la misma dirigencia
que cred y gestiond décadas de crisis ser capaz de usarlos para conducirnos al desarrollo, o seran solo un botin de mayores
proporciones a las prebendas logradas en las ultimas décadas de decadencia econdmica, desintegracion social y violencia?
Ademads, dado que las grandes inversiones en sectores estratégicos tienen un alto correlato con cuestiones geopoliticas, éestara
esta misma dirigencia en condiciones de tomar decisiones de mediano y largo plazo razonables en el turbulento contexto de
una segunda guerra fria? Lamentablemente, los actores clave de esta etapa histérica no han podido hasta el presente despejar
estas dudas; es mas, el accionar de algunos solo tiende a confirmar que persiguen meramente sus intereses personales o
sectoriales, no los del pais.

éPor qué estas cuestiones son importantes? Porque el grado de adhesién de empresarios y ahorristas a este
escepticismo sobre la dirigencia y las decisiones que tome el futuro gobierno, tendrd impacto sobre la inversion, la actividad
econdmica, el empleo, la inflacion y el tipo de cambio. No es dificil inferir que sus aciertos y fracasos definiran los limites del
conflicto social y su durabilidad en el poder.

Pasada la algarabia inicial de una parte de la sociedad por los resultados de la eleccién presidencial, cualquiera sea la
coalicion triunfante, se abrira un periodo, posiblemente muy breve, en el que el nuevo gobierno debera demostrar una solvencia
suficiente que despeje tales incertidumbres. Aunque no lo logre, y a pesar de sus dramaticas consecuencias sociales, no obstara
que persistan o surjan reservorios de gran prosperidad, como siempre ha ocurrido: los negocios estrechamente asociados a los
designios de los fallidos funcionarios, o aquellos que por su altisima competitividad sean capaces de generar beneficios a
pesar de contextos poco favorables.

2. La macro esperando las PASO

La percepcion general es que no se observaran cambios fundamentales de politica al menos hasta las elecciones de
octubre. En el corto plazo, el dato mas llamativo ha sido la desaceleracién de la inflacién. La variacién mensual del IPC, que
superd el 8% en abril, descendié a 7,8% en mayo y, sorprendiendo a la mayoria de los pronosticadores locales, a 6% en junio.
Como se observa en el cuadro 1, las mayores desaceleraciones en junio se registraron en bebidas alcohdlicas y tabaco (-3,9 p.p.),
vivienda, electricidad, agua, gas y otros combustibles (-3,8 p.p.), y prendas de vestir y calzado (-3,0 p.p.).

CUADRO 1. LA EVOLUCION DE LA TASA DE INFLACION

Var. acumulada IPC hasta junio 2023 Inflacibn mensual 2023
Desde Dic. Desde Dic. Desde Junio Enero-Junio . .
Abril Mayo Junio
2016 2019 2022 2023

Nivel general 1609,6% | 503,2%  2156% _50,7% 84% 7,8% 6,0%
Alimentos y bebidas no alcohlicas C1748,0% [ 547,8% » 2169% C_556% | 101%  58%  4,1%
Bebidas alcohdlicas y tabaco 19642% | 4723%  2153% 43,8% 38%  84%  4,5%
Prendas de vestir y calzado (1883,4% 4 741,3% > 221,4% 44,6% 108%  7,6%  4,2%
Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles 1224,6% | 319,1% 213,2% 54,0% 56% 11,9% 8,1%
Equipamiento y mantenimiento del hogar 1617,2% 495,3% 222,3% 49,5% 8,6% 8,8%  8,0%
Salud 1715,4% | 449,6% 204,7% 47,4% 6,6%  9,0% 86%
Transporte 1601,8% | 465,0% 200,5% 43,4% 6,5% 81%  65%
Comunicacién 1144,8% | 264,6% 206,2% 48,7% 6,3%  67% 10,5%
Recreacion y cultura 1461,7% 497,3% 215,7% 49,8% 7,5% 84%  6,5%
Educacién 1310,5% | 451,9% 210,7% ;7 580%™ | 50%  49%  66%
Restaurantes y hoteles (1790,0% | 640,8%  2347% . 574%. | 99%  93%  63%
Bienes y senvicios varios 1364,1% | 4114%  219.2% 47,1% 66% 7,1%  6,6%
Estacional 1994,7% | 756,1% 237,9% 48,2% 12,6%  6,0% 1,8%
Nucleo 1646,8% | 523,2% 213,1% 51,4% 84%  7,8%  65%
Regulados 1283,9% | 338,6% 209,0% 49,5% 49%  9,0% 72%
Bienes 1770,1% | 553,2% 215,7% 50,2% 9,1%  7,4%  55%
Servicios 1295,2% | 399,7% 214,8% 51,8% 6,6%  8,6% 72%

Fuente: INDEC
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Los bienes estacionales mostraron una fuerte desaceleracion, de 12% mensual de suba en abril a 6,0% en mayoy 1,8%
en junio, pero la misma no ha sido tan marcada en la inflacién ntcleo (bienes y servicios excluyendo estacionales y regulados),
que descendié en menor medida de 8,4% en abril (igual que el IPC promedio general) a 6,5% (mayor que la inflacion promedio
general, de 6,0%). Esto torna todavia prematuro imaginar una baja permanente de la inflacién bajo las condiciones actuales,
salvo una fuerte recesion y de caracter permanente por lo que resta del aio.

El registro acumulado de la inflacion muestra un panorama bastante desalentador. La inflacion acumulada desde la
publicacion del indice actual (diciembre de 2016) hasta junio ha sido de 1.609,6%, y desde el inicio del actual gobierno
(diciembre de 2019) fue de 503,2%. En ambas comparaciones, las subas superiores al promedio general se observaron en
prendas de vestir y calzado, restaurantes y hoteles, y en alimentos y bebidas no alcohdlicas. En los ultimos doce meses las
mayores se registraron en restaurantes y hoteles (+ 234,7%), equipamiento y mantenimiento del hogar (+222,3%), prendas de
vestir y calzado (+ 221,4%) y bienes y servicios varios (+219,2%). A su vez, en lo que va de este afio, mientras el IPC promedio
general aumentd 50,7%, los rubros de mayores subas han sido educacion (58,0%), restaurantes y hoteles (57,4%) y alimentos
y bebidas no alcohdlicas (55,6%).

Todavia no hay evidencia suficiente para determinar las medidas adoptadas desde mayo para disciplinar precios de
alimentos a través de importaciones es realmente efectiva. En principio daria la impresion de que la dinamica de las ultimas 6-8
semanas responde al comportamiento estacional de la demanda y de la oferta, y en el caso de la carne, no se esperan cambios
en la elevada proporcién de liquidacién de hembras que se observa en los Ultimos meses. Habitualmente la faena de vacas y
vaquillonas crece a partir de marzo y llega a su pico en junio-julio para luego descender hasta fin de afio. Sin embargo, el informe
del lunes pasado de Rosgan?® indicaba que en mayo la liquidacién de hembras registré un aumento interanual de 8%. A su vez,
datos de SENASA indicaban que al 1° de junio el stock de vacas ingresada a corrales de engorde registré un aumento de 41%
respecto de un afo atras. Esto preanuncia una mayor oferta en frigorificos por unos pocos meses, al cabo del cual el aparente
exceso de oferta de este afio probablemente gire hacia un exceso de demanda permanente, con fuerte presion futura a la suba
sobre precios de cortes de carne fresca.

La macroeconomia tampoco ayuda mucho. No se observan sintomas de sostenida reactivacidon en la mayoria de los
indicadores de la economia real. Esto implica una retraccion de la demanda de saldos reales de dinero y una demanda de délares
gue mantiene la dindmica de recurrentes “saltos” en los tipos de cambio paralelos y, en los ultimos dias, también del ddlar
“blue”. El combustible monetario, a su vez, mantiene sin cambios las expectativas inflacionarias, dado que sigue creciendo el
stock de los pasivos remunerados del BCRA, las Letras y Notas de Liquidez del BCRA (“LELIQ” y “NOTALIQ”) que no son mas que
futura emisién de dinero. Al 11 de julio el stock de LELIQ no vencidas, neto de las LELIQ a recibir por el BCRA por pases pasivos,
era de casi $ 12,8 billones. Sobre ese total, 59% eran tenencias de bancos privados, con un plazo promedio de 16 dias, y el
resto en manos de entidades publicas, con un plazo promedio de 19 dias. La tasa que pagan las LELIQ es de 97% nominal anual
(efectiva anual: 154,2%), mientras que las NOTALIQ pagan una tasa nominal anual igual a la de las LELIQ mas un spread de 8,5%
anual (tasa nominal: 105,5%, efectiva anual: 174,9%). Al 11 de julio el stock de NOTALIQ ascendia a $ 186,6M Sobre dicho stock
el 49,4% estaba en manos del sector privado (plazo promedio: 126 dias), y el resto en manos de tenedores del sector publico
(plazo promedio: 116 dias).

De renovarse estas deudas del BCRA a su vencimiento, y suponiendo que las tasas actuales no se modifiquen, sélo por
acumulacién de intereses incrementarian la deuda del BCRA por LELIQ se elevaria en poco menos de 5 meses hasta los $ 17,9
Bn. (+42%) y la deuda por NOTALIQ hasta los $ 264,1 M (+41,5%). A su vez, al 11 de julio el stock de otras letras ajustables por
tipo de cambio y emitidas en moneda extranjera ascendia a poco mas de $ 602.000 M. Bajo los supuestos anteriores y con un
incremento del tipo de cambio oficial para el resto del afio en torno del 40%, para el 10 de diciembre dicho stock ascenderia a
poco mas $ 840.000 M. Por consiguiente, sélo por intereses y variacién de tipo de cambio, estos pasivos remunerados del BCRA
aumentaran (al menos) desde $ 13,4 Bn al 11 de julio, hasta poco mas de $ 20 Bn (un incremento de 49,3% sélo por intereses).
Esto torna altamente incierto el futuro stock para diciembre, ya que la necesidad de compra de divisas para pago de deudas con
organismos (fundamentalmente el FMI) y a importadores, implicard cambios en la base monetaria que deberan esterilizarse con
nuevas letras o con pases pasivos en pesos a 24 hs.

Estos ultimos al 11 de julio ascendian a casi S 3,6 Bn, pagando el BCRA una tasa anual de 91% (tasa diaria equivalente
de 0,25%), lo que implica que sélo por devengamiento de intereses, manteniéndose dicha tasa sin cambios, el stock acumulado
al 10 de diciembre ascenderia a $ 5,4 Bn. Sin embargo, desde el pasado 15 de mayo, cuando la tasa de pases pasivos a 1 dia se
incrementd de 85% a 91%, la deuda del BCRA por pases viene creciendo a razon de 0,6% diario. Por consiguiente, si se agregara
al aumento por aumento de intereses otro 0,35% diario de su capital subyacente, la deuda por pases al 10 de diciembre

3 Rosgan pertenece a Mercados Ganaderos S.A., emprendimiento conjunto de |la Bolsa de Comercio de Rosario y varios de los mas importantes
consignatarios ganaderos de varias provincias.
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acumularia un incremento adicional por otros $ 2,4 Bn, llegando a un stock de $ 7,8 Bn. Al sumar a estos pasivos a 24 hs. la deuda
por Letras con una vida promedio inferior a 30 dias por $ 20 Bn., resulta que el nuevo gobierno se encontrara el préximo 10 de
diciembre con una deuda cuasifiscal del BCRA en torno $ 27 Bn, cifra equivalente a mas de 4 veces la base monetaria actual
de poco mas de $ 6 Bn.

En algin momento el BCRA debera pagarlas con emisién de dinero y no con nueva deuda. Esto supone un programa
para lograr eliminar este pasivo gradualmente, y sin impacto desestabilizante. En concepto de tenencias de deuda del BCRA y
del Tesoro, la situacién de las entidades financiera segun el ultimo informe sobre bancos del BCRA indica que no seria factible
una eliminacion drastica via canje compulsivo por deuda (del Tesoro) a mas largo plazo como fue el llamado “Plan Bonex” de
diciembre de 1989:

CUADRO 2. TENENCIAS DE DEUDA DEL BCRA Y SU RELACION CON ACTIVOS Y PASIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO -ABRIL DE 2023-

LELIQ y otras letras del BCRA como % de
. Depdsitos a
Entidades Activo Pasivo plazo fijo del
sector privado
Total sistema financiero 24,30% 29,90% 93,10%
Total bancos privados 25,40% 31,70% 100,80%
Bancos privados nacionales|  26,90% 33,70% 97,90%
Bancos privados extranjeros 23,80% 29,60% 104,60%
Bancos publicos 22,90% 27,70% 82,90%
Entidades financieras no bancarias 5,60% 6,90% 46,10%

Fuente: Informe de Bancos (BCRA) de abril de 2023

Las variaciones de fin de 2022 a junio de 2023 de los saldos promedio mensuales de depdsitos transaccionales del sector
privado en pesos en bancos privados muestran incrementos nominales inferiores a la inflacion del primer semestre de este afio
(50,7%) y los depdsitos a plazo fijo apenas superaron dicho umbral, con un crecimiento de 52,9%. Los depdsitos en ddlares, en
cambio, mostraron una baja nominal. Signo inequivoco de incertidumbre ante el resultado de las elecciones generales de
octubre y el eventual cambio o no de la politica econémica en curso:

CUADRO 3. VARIACION DE DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN BANCOS PRIVADOS

(SALDOS PROMEDIO JUNIO 2023 VS. SALDOS PROMEDIO DICIEMBRE 2022)
| Depdsitos en pesos

Total 43,8%
Depdsitos en cuenta corriente: 25,6%
Depdsitos en cajas de ahorro: 49,6%
Depdsitos a plazo fijo: 52,9% % sobre total de plazos fijos en junio:
De $ 1Mo mas 58,7% 84,9%
Resto 26,7% 15,1%
De 30 a 60 dias 57,4% 91,0%
De 60 a 90 dias 17,7% 3,4%
De 90 a 180 dias 7,1% 3,8%
De 180 a 365 dias 60,7% 1,7%
Mas de 365 dias 39,2% 0,1%
Il Depdsitos en moneda extranjera
Total -1,4%
Depdsitos en cuentas a la vista: 4,3%
Depdsitos en cajas de ahorro: 0,5%
Depésitos a plazo fijo: -9,7% % sobre total de plazos fijos en junio:
De USS 1 M o mas -15,3% 84,9%
Resto - 7,5% 15,1%
De 30 a 60 dias -6,0% 65,5%
Resto -15,9% 34,5

Fuente: Elaboracidn propia en base al Boletin Estadistico del BCRA de junio de 2023.
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El horizonte a futuro muestra otras fuentes de incertidumbre:

a) Elvisible incumplimiento de las metas acordadas con el FMI, en particular la de reservas internacionales motivo la
progresiva presion compradora del tipo de cambio, lo que impulsé la fuerte suba del délar “blue” entre el miércoles
y el viernes de la semana pasada. Los rumores sobre un informal acuerdo que finalmente cerraria el equipo del
ministro Massa con el FMI el préximo viernes pondrian fin a la ola de rumores de los ultimos dias, y en particular
respecto de marcados desacuerdos con los técnicos del FMI, reflejados en la prensa local.

b) El comportamiento de la actividad econdmica, que segun diversos indicadores anticiparian que el Estimador
Mensual de Actividad Econdmica del INDEC mostraria para el mes de mayo una caida probablemente mayor que
la reportada para el mes de abril.

c) La evolucion sin direccidn definida de la actividad de la construccion. Tanto el EMAE del INDEC como el indice
Construya de empresas privadas muestran una suerte de estancamiento, y, en el caso de este ultimo, cierta
estabilidad por debajo de los picos observados en el primer semestre del afio pasado y el del afio 2018.

d) Aligual que un afio atras el mercado laboral muestra que en el primer trimestre de este afio todavia la poblacién
inactiva (que no tiene trabajo ni lo busca activamente) supera el 50% de la fuerza laboral total relevada por el INDEC
sobre 29 aglomerados urbanos.

e) Laevolucidn del tipo de cambio y de precios clave como las tarifas publicas y los combustibles, que van a determinar
fundamentalmente el comportamiento de la inflacion.

El optimismo prevaleciente en inversionistas locales y extranjeros, igualmente, se mantiene sin cambios, en particular
para el afio préoximo y el siguiente. Pareciera haber un convencimiento (o quizas deseos) de que la proxima administracion inicie,
al menos, un alejamiento de las recetas de politica econdmica que, segun el lente desde que se lo analice, algunos los asocian al
denominado “socialismo del siglo XXI” y otros a algun tipo de populismo. Sin embargo, la transicién hasta el fin de mandato del
actual presidente y la que debera iniciar la préxima administracion va a seguir siendo incierta.

En el corto plazo, el animo de los mercados dependera de la confirmacién del probable viaje de la conducciéon
econdmica a Washington para destrabar un desembolso anticipado del FMI que, segin comentarios de los ultimos dias, seria
entre USS 7.000 M y USS 8.500 M. Seria una cifra inferior a los U$S 10.500 M que aparentemente desea el equipo econédmico,
pero que contribuiria a calmar sustancialmente al mercado cambiario. Por lo pronto, sobre el cierre de este informe ya se
observaba una inicial baja de la cotizacién del délar, respecto de los maximos registrados el ultimo viernes. Las intervenciones
diarias con ddlares y uso del swap de China con yuanes para importadores probablemente deban reducirse un poco para calmar
expectativas y evitar controles mas prohibitivos al acceso a divisas para importaciones. Esto Ultimo podria agravar el incipiente
enfriamiento de la actividad, la caida de la demanda de pesos, y fortalecer las presiones inflacionarias justo antes de las PASO
del 13 de agosto y la eleccidn general del préximo 22 de octubre.

PANORAMA INTERNACIONAL

ESCENARIO GLOBAL: BAJA LA INFLACIC')N, FESTEJAN LOS MERCADOS FINANCIEROS
Jorge Vifias

En EE.UU., la inflacién de junio volvié a sorprender a la baja: 0,2% mensual y 3% interanual. Junto a datos
de alentadores de la actividad econdémica, esto alimenta expectativas positivas en EE.UU., impulsando a
los mercados accionarios a nuevos maximos. La perspectiva de condiciones financieras globales mas
laxas mejora las perspectivas para los paises latinoamericanos que estan experimentando una fuerte
apreciacion de sus monedas.

1. EE.UU.: La inflacion mantiene la tendencia declinante del ultimo afio.

En junio, la inflacion evidencié un nuevo escaldn bajista. El indice de inflacion minorista registré una variacion
mensual de 0,2% lo que provocé un descenso de la variacion interanual del 4,0% en mayo al 3,0%. Ambas mediciones
estuvieron por debajo de las estimaciones de consenso, que se ubicaban en 0,3% mensual y 3,1% interanual segun el
relevamiento de Bloomberg. Se trata de la variacion interanual mas baja desde marzo de 2021, cuando la reactivacion econémica
que trajo la reapertura post-Covid empezd a empujar la inflacién hacia arriba con fuerza. El pico inflacionario se produjo
exactamente hace un afio, en junio de 2022, cuando la variacidn interanual alcanzé 9,1%. Un factor clave en la dindmica del
indice de inflacidn ha sido el comportamiento de los precios de la energia, ya que en el pico de junio de 2022 aportaron 3 puntos
porcentuales (p.p.) a la inflacidn interanual, mientras que en junio de 2023 restaron 4,5 p.p. Es decir, que de los 6,1 p.p. que se
desacelerd la inflacion en el dltimo afio, 4,5 p.p (cerca del 75%) se explica por los precios de la energia (véase el grafico 1).
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GRAFICO 1. EE.UU. EVOLUCION DE LA INFLACION Y CONTRIBUCION POR CATEGORIA

a) Evolucion de la inflacion interanual vs. la meta de la Fed (%)
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Fuente: Bloomberg

La inflacidn subyacente también muestra una tendencia a la desaceleracion, aunque mucho menos pronunciada que
la inflacion total y se mantiene mas lejos de la meta oficial del 2%. La medicidn que excluye energia y alimentos, categorias de
precios tipicamente volatiles, registrd en junio una variacion del 0,2% mensual, reduciendo la variacién interanual al 4,8% frente
al 5,3% de mayo. Las estimaciones de consenso se ubicaban en 0,3% mensual y 5% interanual. Como se mostré en el parrafo
anterior, los vaivenes en los precios de la energia han sido un factor clave para explicar la menor amplitud en los movimientos
de la inflacién subyacente en el ultimo afio respecto a la inflacion total. Por otra parte, los precios de los servicios, que tienen
una incidencia mayor en el indice subyacente que en el indice total, han tardado mas en reaccionar a la salida de la pandemia,
pero en los Ultimos meses han tomado impulso, recuperando terreno frente a los precios de los bienes. A junio, la contribucidn
de los servicios a la variaciéon interanual de la inflacién todavia es mayor que un afio atras, pero la nota positiva es que en el
margen también muestran una desaceleracion: la variacion mensual fue de 0,15%, el registro mas bajo desde agosto de 2021, y
muy por debajo del pico de 0,44% de septiembre de 2022.

La baja de la inflacidn alivia la presion sobre la Fed, pero de todos modos se espera que suba 25 p.b. la tasa de Fondos
Federales en la reunion del 26 de julio. Pese a haber interrumpido la suba de tasas en la reunién de junio, cuando la tasa de
Fondos Federales quedd sin cambios en 5,25%, los miembros de la Fed, con su presidente J. Powell a la cabeza, han sefializado
que para lograr el objetivo de reducir la inflacidon a la meta del 2% serdn necesarias subas adicionales de tasas. Las ultimas
proyecciones de los miembros de la Fed anticipaban 2 subas adicionales de 25 p.b. hasta fin de afio. Adicionalmente, los datos
econdmicos mas recientes que contindan mostrando una economia que se mantiene firme, con un mercado laboral que no
afloja, contribuyeron a consolidar expectativas de que la lucha contra la inflacion estaba lejos de terminarse y que la Fed podria
verse obligada a subir las tasas incluso mas alla de lo que pronostican sus miembros.

En este contexto, si bien la baja de la inflacion en junio trae algo de alivio, no parece suficiente para evitar una suba de
25 p.b en la préxima reunion del 26 de julio, que llevaria la tasa de Fondos Federales a 5,50%, especialmente teniendo en cuenta
que la evolucién de la inflacidn subyacente aun no parece asegurar la convergencia de la inflacién a la meta del 2%. La cotizacién
de mercado de los futuros de tasa de Fondos Federales sigue asignando una elevada probabilidad (92%) a una suba de 25 p.b.
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en la reunion del 26 de julio, pero se redujo a menos de 1/3 la probabilidad de una segunda suba de tasas antes de fin de 2023,
mientras que la baja de tasas comenzaria en el primer trimestre de 2024.

En el grafico 2 se presenta la comparacidn de la trayectoria proyectada de la tasa de Fondos Federales para las reuniones
de la Fed previstas hasta enero de 2025, de acuerdo con la valuacidn de mercado de los futuros de Fondos Federales a principios
de julioy en la actualidad, luego de publicarse el dato de inflacién el 12 de julio. En el mismo se puede apreciar el desplazamiento
hacia abajo, lo que refleja el impacto sobre las expectativas de mercado luego de la sorpresa bajista en la inflacion de junio

GRAFICO 2. TRAYECTORIA PROYECTADA DE LA TASA DE FONDOS FEDERALES SEGUN EL MERCADO DE FUTUROS (%)
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2. Tasas y ddlar para abajo, acciones para arriba, viento a favor en Latinoamérica.

La menor expectativa de suba de tasas de la Fed se tradujo en un desplazamiento hacia abajo de la curva de
rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU., que volvieron a los niveles de junio. En los primeros dias de julio se habia
producido una suba generalizada de los rendimientos de los bonos del Tesoro, que habian vuelto a los niveles maximos del afio.
Los datos econdmicos (ventas minoristas, produccion industrial, evolucidén del empleo privado) seguian mostrando un nivel de
actividad sostenido, lejos de la recesién que muchos anticipaban para mediados de 2023, lo que tornaba mas probable que se
requirieran niveles de tasas de interés mas elevados para reducir la inflacion a la meta de 2%.

El dato de empleo de junio, si bien inferior a lo esperado (se crearon 209.000 empleos frente a la estimacion de 230.000
segln el consenso de Bloomberg), muestra un mercado laboral que sigue creando mas de 200.000 empleos por mes, suficiente
para mantener la tasa de desempleo cerca del piso histérico (bajé nuevamente de 3,7% a 3,6%), lo que sigue presionando a
los salarios. Pero el dato de inflacidn de junio volvid a consolidar las expectativas de que el proceso de desinflacion estd vigente
y que el ciclo de suba de tasas esta cercano a su fin, dando lugar a una reversion en la suba de rendimientos de los bonos del
Tesoro. La tasa del bono del Tesoro a 10 afios que habia vuelto a trepar por encima del 4% en la primera semana de julio,
retrocedid a 3,76% al cierre del 14 de julio. El descenso en las tasas de interés de mercado y las mayores perspectivas de un
“soft-landing” dieron un fuerte impulso a los mercados accionarios de EE.UU. y del resto del mundo. La persistencia de altos
niveles de inflacién a lo largo de 2022 y principios de 2023, que forzo a la Fed y la mayoria de los bancos centrales del mundo a
subir las tasas de politica monetaria en forma agresiva, alimento el riesgo de “hard landing”, es decir, de que las subas de tasas
terminaran provocando una recesion aguda. En el transcurso del primer semestre de 2023, la percepcion de dicho riesgo empezd
a disminuir junto con la baja gradual de la inflacidn y las sefiales de moderacidn en el crecimiento econémico, dando lugar a una
recuperacién de los mercados accionarios a nivel global, luego de las fuertes caidas registradas en el afio 2022.

El “boom” generado por la revolucion de la inteligencia artificial contribuyd a la recuperacion de los indices accionarios,
aunque provoco un fendmeno de concentracién, en el que un nimero reducido de acciones de grandes empresas tecnoldgicas
explicaban la mayor parte de las subas de los indices accionarios. De todos modos, hacia fines de junio y principios de julio, con
las perspectivas de subas de tasas adicionales para frenar la inflacion, la amenaza del “hard landing” estaba reapareciendo. Pero
tras la baja de la inflacién de junio, con datos econdmicos que muestran una economia que se mantiene firme y sin riesgo de
recesion evidente, las perspectivas de un “soft landing” se consolidan, dando lugar a la euforia en los mercados accionarios en
EE.UU. y en gran parte del mundo desarrollado y de los paises emergentes, llevandolos a los maximos desde el primer trimestre
de 2022 (véase el grafico 3). La gran excepcién son los mercados accionarios de Asia (excluyendo a Japdn) que siguen relegados,
afectados principalmente por el mal desempefio de las acciones de China que han sido castigadas por problemas regulatorios,
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el deterioro del crecimiento econdmico provocado por el Covid, y una recuperacion menos vigorosa que lo esperado desde la
reapertura.

GRAFICO 3. EVOLUCION DEL iNDICE MUNDIAL DE ACCIONES MSCI Y DESEMPENO POR REGION EN 2023 (VARIACIONES EN USD)

102
100 } Por region: 2023 Acum.
oz \h

9% 1 EE.UU. 17,3%
94 4 4

92 A ]

90 Eurozona 24,5%
. A

86 \ A M;— Japén 15,5%
84

82

. . o

20 7 Asia Ex Japon 7,0%
78 ‘

76 | Latinoamérica 16,0%
74

72 T

ene. 22 abr. 22 jul. 22 oct. 22 ene. 23 abr. 23 jul. 23
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Adicionalmente, la baja de rendimientos de los bonos del Tesoro renové la presién bajista sobre el délar, que se
deprecio frente a las principales divisas, dando lugar a una incipiente recuperacién en los precios internacionales de los
commodities. El Ddlar Index (DXY), que mide la evolucion del ddlar frente a una canasta de divisas ponderadas por su
participacion en el comercio exterior de EE.UU., cayo en la semana del 14 de julio un 3% a su minimo nivel desde abril de 2022,
acumulando una caida del 13% desde el maximo de septiembre de 2022 (véase el grafico 4).

La renovada tendencia a la depreciacion del délar seguramente reavivara el debate respecto a la pérdida de su posicion
de privilegio como reserva de valor a nivel global. Por el momento, el debilitamiento reciente del DXY ha contribuido a frenar la
baja de los precios internacionales de los commaodities, que venian en tendencia declinante desde mediados de 2022, luego del
pico provocado por las restricciones de oferta en los primeros meses de la invasion de Rusia a Ucrania. En el caso del petrdleo,
el WTI habia alcanzado un maximo de uSs 120 por barril en junio de 2022, para luego caer por debajo de los uSs 70 en varias
ocasiones a lo largo del segundo trimestre de 2023. Al 14 de julio cerrd en uSs 75,4 por barril, acumulando una suba de 10% en
el ultimo mes, ayudado ademas por la reduccion en las cuotas de produccion de la OPEP anunciada a principios de junio.

GRAFICO 4. EVOLUCION DEL DOLAR INDEX DESDE PRINCIPIOS DE 2021 (iNDICE 1970 = 100)
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Fuente: Bloomberg

De esta forma, el escenario global se ha tornado mas favorable para los paises emergentes, en particular para
Latinoamérica. La baja de las tasas de interés de mercado en EE.UU., el menor riesgo de “hard landing” global, la tendencia a la
depreciacién del ddlar y la recuperacidon de los precios de los commodities, constituyen una mejora significativa de las
condiciones externas para las economias latinoamericanas.

La baja de tasas y la depreciacion del doélar favorece el ingreso de capitales y la apreciacidén de las monedas de los paises
de la regidn (véase el gréfico 5). La apreciacion de las monedas contribuye al proceso de desinflacion en varios de ellos, con Brasil
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a la cabeza, donde la politica monetaria restrictiva estd empezando a rendir frutos. El menor riesgo de “hard landing” global y la
mejora de precios de los commaodities apuntala la balanza comercial y mejora los términos de intercambio. Todo esto se traduce
en una disminucién del riesgo y un incremento en las valuaciones de los activos de la regién. El indice MSCI Latam, que engloba
a las principales acciones latinoamericanas, acumula una suba de 16% en lo que va de 2023.

GRAFICO 5. LATINOAMERICA: EVOLUCION DE MONEDAS SELECCIONADAS FRENTE AL USD EN 2023 - iNDICE 30-12-22 = 100
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3. (¢Es sostenible este nuevo “viento a favor? Al respecto, persisten varios interrogantes:

La tendencia a la baja de la inflacién en EE:UU. parece seguir en pie hacia el segundo semestre, pero no esta
asegurada. Por ejemplo, anteriormente se mostré el rol clave que jugaron los precios de la energia en la
desinflacion del ultimo afio, pero la recuperacidn incipiente de los precios del petrdleo podria revertir el efecto
de dicho factor. La depreciacién del dodlar, si se acentla, tampoco jugaria a favor. Adicionalmente, la baja de
tasas contribuye al repunte de los precios de las propiedades, lo que juega en contra de |la baja de los precios
de servicios asociados a la vivienda (alquileres, renta imputada de los propietarios), que constituyen el
componente principal del indice de inflacién subyacente.

El riesgo de recesidén no ha desaparecido. Teniendo en cuenta los rezagos de magnitud dificil de precisar con
que opera la politica monetaria, no se puede descartar que las fuertes subas de tasas acumuladas en el dltimo
afio (la tasa de Fed Funds pasé de 0,25% a 5,25% entre marzo de 2022 y mayo de 2023) terminen provocando
una recesion en EE.UU. en los préximos meses o a principios de 2024. La crisis bancaria de marzo fue sofocada
rapidamente, pero los bancos regionales lucen debilitados, en mala posicidn para enfrentar nuevas situaciones
de stress. El consumo no mostré una merma ante el menor crecimiento de los ingresos reales debido a la
acumulacion de ahorros excedentes durante la pandemia, pero la reduccidn de tales ahorros excedentes podria
provocar un cambio de actitud de los consumidores hacia una mayor austeridad.

Fuera de EE.UU., la economia de China sigue siendo un factor de preocupacién para la economia global. La
recuperacién de la actividad tras la apertura post-Covid sigue decepcionando, acaba de publicarse el
crecimiento del PIB del segundo trimestre del 6,3% interanual, frente al 7,1% estimado por el consenso segun
Bloomberg. Al mismo tiempo, los indices de precios reflejan que la economia de China podria caer en deflacion:
los precios mayoristas mostraron en junio una caida del -5,4%, mayor al -4,6% de mayo, mientras que los
precios minoristas arrojaron una variacion del 0%, frente al +0,2% de mayo. El gobierno sigue adoptando
medidas de estimulos y se esperan medidas adicionales, pero todavia esta por verse su alcance y eficacia.

En conclusion, la baja de la inflacion en EE.UU. y las condiciones financieras mas laxas a nivel global constituyen un
renovado “viento a favor” para los paises latinoamericanos, pero sus bases aun no lucen sélidas como para confiar en su

perdurabilidad.
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PRECIOS INTERNACIONALES DE COMMODITIES CORRIGIENDO A LA BAJA
Leandro Marcarian

La Guerra entre Rusia y Ucrania dio lugar a un significativo aumento de los precios internacionales de
alimentos y energia en todo el mundo. El acuerdo de granos del Mar Negro morigeré el impacto, pero
Rusia amenaza con no renovarlo.

1. Introduccion

A un afio y medio de la invasidn, la economia rusa ha caido en un 2,1% en 2022, en medio de sanciones historicas por
parte de USA y la UE a bancos, funcionarios rusos y empresarios cercanos al poder. Desde febrero de 2022, solo la UE aprobé 11
paguetes de sanciones contra Rusia.

Las sanciones van desde inversiones en el sector energético, reduccion al acceso de divisas y venta de tecnologia de
defensa. Tampoco ha podido invadir la capital ucraniana y se encuentra con menos territorio que al inicio de la invasion. Como
vemos en los graficos, Ucrania logré recuperar gran parte del norte ocupado; en tanto Rusia se mantuvo con el control de parte
de las cuatro provincias que se anexiond tras un referéndum no reconocido internacionalmente. Lo que inicialmente fue
considerado como una operacidn relampago por parte de Rusia, se transformd en una guerra de desgaste sin un final a la vista.

GRAFICO 6. MAPA DEL CONFLICTO AL INICIO DE LA INVASION
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GRAFICO 7. MAPA BELICO ACTUAL
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2. Impacto de guerra en Europa

La invasién de Rusia sobre Ucrania ha impactado negativamente sobre las economias europeas. El conflicto bélico ha
afectado tanto los negocios como la confianza de los consumidores, junto con una aceleracién de la inflacién y cortes de
suministros de energia. Todo en un contexto en donde la politica monetaria se ha vuelto mas restrictiva.
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Europa Central, del Este y los Balcanes Occidentales, que presentan una integracion econdmica mayor con la UE, se
vieron fuertemente afectados por la suba de precio de la energia, cortes de suministros de energia y recrudecimiento de la
politica monetaria. En cambio, en el sur del Cducaso, Turquia y Asia Central se vieron beneficiados por las mayores entradas del
comercio exterior, los migrantes y las finanzas provenientes de Rusia y Ucrania.

En Ucrania, la reapertura de las exportaciones de granos, gracias al acuerdo del Mar Negro, favorecié la actividad
econdmica y compensd, en parte, los costos de la invasion. Dicho acuerdo permitid el comercio de mas de 30 millones de
toneladas de granos y alimentos. Asimismo, la ayuda externa también fue un factor clave para amortiguar el impacto negativo
del conflicto. No obstante, el dafio en infraestructura energética sigue afectando a aproximadamente un 50% de la poblacion
ucraniana, lo cual, a su vez, impacta sobre el nivel de productividad de su masa laboral. En Rusia, la economia se contrajo en un
2,1% en el Ultimo afio por las sanciones impuestas a Rusia por la invasion a Ucrania. Dicho efecto fue compensado por la mayor
produccion de petrdleo, la redireccion de las exportaciones de petrdleo hacia India, China y Turquia y la politica fiscal expansiva
de Rusia.

Turquia, uno de los principales socios comerciales de Europa occidental se vio afectada por los terremotos a principios
de afio, con grandes pérdidas econdmicas y una politica monetaria de reduccion de tasas de interés, bajos niveles de reservas,
alta inflacion y déficit de cuenta corriente. Esto provocd que la lira turca sea una de las monedas con peor desempefio en el viejo
continente en lo que va del aio.

En términos generales, la disparada de precios en Europa generd una caida de los salarios reales que supera el 3% en
gran parte de la regidon. Mas alld de que en varios paises ya se observa cierta desaceleracién de la inflacidn; la inflacion
subyacente sigue siendo elevada. En funcion de ellos, se espera que la politica monetaria siga siendo restrictiva.

3. ¢éQué se espera para Europa?

Dado que todavia no finalizo el conflicto bélico, el panorama es incierto. La recuperacién econdémica para los préximos
dos afios se ve impulsada por la demanda interna, a medida que baje la inflacién y el poder adquisitivo de los salarios retorne a
niveles de pre-pandemia, y externa, siempre y cuando las relaciones comerciales entre Europa occidental y el eje de paises
aliados a Rusia se normalice. Después de la contraccion del Ultimo afo, se espera que los precios del petréleo en 2024-2025
aumenten y beneficien a los paises exportadores de petrdleo. Asimismo, se espera que mejoren las condiciones financieras y se
profundice la consolidacion fiscal de muchos paises

Para Ucrania, se espera que la guerra siga teniendo costos econdmicos y humanos. La incertidumbre es alta y el Banco
Mundial proyecta un crecimiento del 2,0% para este afio. Los ingresos fiscales ucranianos dependeran de la ayuda externa,
fundamentalmente del FMI. En tanto, en Turquia, la economia se desacelerara al 3,2%, mas alla de un mayor apoyo del gobierno
a los hogares, después del terremoto. En Europa Central se estima, desde el Banco Mundial, un crecimiento modesto del 1,1%
este afio como consecuencia de la ralentizacidn del crecimiento de las economias y de una politica monetaria mas restrictiva. Ya
para los proximos afios se espera que se recupere la region por el mayor uso de Fondos de Recuperacion y Resiliencia. En los
Balcanes Occidentales se estima una desaceleracion del crecimiento econdmico para este afio resultado de una contraccion del
consumo privado, ajuste financiero global y menor demanda de la zona euro. Para 2024 se espera una mayor recuperacion por
el mayor crecimiento del resto de la UE. En Asia Central se espera que las menores remesas de Rusia se compensen con mayor
crecimiento del sector energético.

4. ¢Cudles son los riesgos?

Uno de los mayores riesgos para toda Europa es que el conflicto bélico se intensifique o se prologue. De ser asi, se
incrementaria la inseguridad energética ya que podrian reiterarse los cortes de suministros, dada la dependencia de Rusia.
Asimismo, se han incrementado los costes de envio de remesas por las sanciones internacionales de la invasion; lo que podria
agravar el envio de remesas a paises de Asia Central y Sur de Cducaso, paises cuyo 12% del PBI dependen de esas remesas.

Por su parte, si el acuerdo del Mar Negro no se extiende, por una menor oferta de granos podrian aumentar los precios
de los alimentos, disparando, nuevamente, la inflacién. Nos encontrariamos en un contexto de inflacidn persistente con politicas
monetarias mas restrictivas y prolongadas. Esto erosionaria tanto los salarios reales como la confianza de los consumidores.
Asimismo, podrian profundizarse las tensiones en algunos sectores como el inmobiliario por el aumento de los precios de los
alquileres, que ya vienen siendo afectados por el aumento de la migracion. Esas politicas monetarias mas restrictivas, derivadas
de una persistencia en las tasas de inflacion, incrementarian los costos de endeudamiento, con estrés financiero, riesgo de
liquidez, etc.
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5. ¢Qué es el acuerdo de granos del Mar Negro y por qué es importante?

Dicho acuerdo, sancionado en julio de 2022, facilita las exportaciones ucranianas de granos y fertilizantes a través del
Mar Negro. Esto permite incrementar la oferta y reducir, asi, las presiones en los precios de los alimentos. No obstante, semanas
atrds, Valentina Matviyenko, senadora y presidenta de la Cdmara Alta en Rusia, declaré que es “imposible” prorrogar el acuerdo
sobre los cereales del Mar Negro en las actuales circunstancias. Rusia reclama que no se han cumplido los compromisos de
conexion del Banco Agricola Ruso al sistema de pagos SWIFT, la reanudacion del suministro de maquinaria y piezas agricolas, el
levantamiento de las restricciones sobre seguros y reaseguros, la reanudacion del oleoducto de amoniaco Togliatti-Odesa y el
desbloqueo de los activos y las cuentas de las empresas rusas dedicadas a la exportacion de alimentos y fertilizantes. De
producirse esto, volverian a aumentar los precios de los alimentos; aunque no a niveles previos del 2022 por mayores ofertas de
granos este afio a nivel global, excluyendo a Ucrania.

6. Inflacion de alimentos

Segun el Banco Mundial, la guerra entre Rusia y Ucrania provocd un alza de los precios en paises de ingreso bajo y
medio, con subas del 5,1% en 6 de cada 10 paises de ingreso medio, 8 de cada 10 paises de ingreso medio bajo y 7 de cada 10
paises de ingreso medio alto. Asimismo, el 80% de los paises de ingreso altos poseen inflacion de alimentos. Mas del 80% de los
paises se vio afectado por la suba de precio de alimentos. Los paises mas afectados se encuentran en Africa, América del Norte,
América Latina, Asia meridional, Europa, y Asia central.

Los precios del maiz, el trigo y el arroz se encuentran en un 21%, un 4% y un 2% por arriba de principios de 2021. Esto
incrementd los niveles de pobreza en todo el mundo. Se calcula que 1 de cada 8 personas tuvieron dificultades para conseguir
alimentos y tuvieron que saltearse comidas. Esto se agravo por las prohibiciones impuestas al comercio de alimentos en muchos
paises con el objetivo de favorecer la produccion interna y morigerar la suba de precios internos. Téngase en cuenta, ademas,
que 20 paises impusieron 27 prohibiciones a la exportacidn de alimentos, y 10 establecieron 14medidas de restriccion de las
exportaciones.

La Guerra entre Rusia y Ucrania ha tenido costos importantes en materia econdmica, no sdlo a los paises involucrados,
también a nivel mundial con precios de los alimentos que se han disparados desde que estalld el conflicto. No obstante, a partir
del segundo semestre del afio pasado se han podido estabilizar gracias al acuerdo de granos del Mar Negro. En caso de que no
se extienda por mas tiempo, es probable que vuelvan a presionar los precios a la suba
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PROXIMOS INDICADORES Y EVENTOS

2023

Julio

MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES SABADO DOMINGO
17 18 19 20 21 22 23
INDEC: indice del costo |[INDEC: Intercambio Espafia: elecciones
de la construccién comercial argentino generales.
(ICC). Junio de 2023 (ICA). Junio de 2023.
indices de precios Canasta basica
mayoristas. Junio de alimentaria (CBA) y
2023. canasta basica total
Estimador mensual de [(CBT). Junio de 2023.
actividad econémica
(EMAE). Mayo de 2023.
LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES SABADO DOMINGO
24 25 26 27 28 29 30
INDEC: Encuesta INDEC: indice de Banco Central Banco de Japén: Eleccién provincial y
nacional de centros de |salarios. Mayo de 2023. |Europeo: Reunién de |[Reunién de Politica municipales en
compras. U.S. Bureau of Labor  |Politica Monetaria. Monetaria. provincia de Chubut.
Mayo de 2023. Statistics (EE.UU.): IPC. |Banco de Japén:
Encuesta de Junio de 2023. Reunién de Politica
supermercados. Reserva Federal Monetaria.
Mayo de 2023. (EE.UU.): Reuni6n del |Bureau of Economic
Encuesta de Comité de Mercado Analysis (EE.UU.): PBI
autoservicios Abierto. 2° Trimestre, estim.
mayoristas. anticipado.
Mayo de 2023.
Reserva Federal
(EE.UU.): Reunio6n del
Comité de Mercado
Abierto.
31
INDEC: Dotacién de
personal de la
administracion
publica nacional,
empresasy
sociedades.
Junio de 2023.
0 Agosto
AR RCO R ABADO DOMINGO
1 2 3 4 5 6
Banco Central de Banco Central de INDEC: indices de U.S. Bureau of Labor
Brasil: Reunién Comité |Brasil: Reunién Comité |preciosy cantidades |Statistics (EE.UU.):
de Politica Monetaria. |de Politica Monetaria. |del comercio exterior.|Situacién del Empleo.
Banco de Inglaterra: 2% trimestre de 2023. [Julio de 2023.
Reunién Comité de
Politica Monetaria.
LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES SABADO DOMINGO
7 8 9 10 11 12 13

IBGE (Brasil): IPC
Amplio. Junio de 2023

INDEC: indice de
produccién industrial
manufacturero (IP|
manufacturero). Junio
de 2023.

Indicadores de
coyuntura de la
actividad de la
construccion. Junio de
2023.

INDEC: indice de
salarios. Junio de
2023.

U.S. Bureau of Labor
Statistics (EE.UU.):
IPC. Julio de 2023.

U.S. Bureau of Labor
Statistics (EE.UU.):
indice de Precios al
Productor. Julio de
2023.

Elecciones Primarias
Abiertas Simultaneasy
Obligatorias,
nacionales, y en
Ciudad de Bs. Airesy
provincias de Buenos
Aires, Catamarca y
Entre Rios.

Eleccién provincial y
municipales en
provincia de Santa
Cruz.
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ANEXO ESTADISTICO

Indicador

Precios
IPC Nacional (INDEC) Var. % m/m
IPC Nac. Nucleo Var. % m/m
IPC Alim. y beb. no alc. Var. % m/m

IPC Nacional (INDEC) Var. % a/a
IPC Nac. Nucleo Var. % a/a
IPC Alim. y beb. no alcohélicas Var. % a/a

IPC GBA (INDEC) Var. % m/m
IPC GBA Nucleo Var. % m/m
IPCBA (CABA) Var. % m/m

IPC GBA (INDEC) Var. % a/a
IPC GBA Nucleo Var. % a/a
IPCBA (CABA) Var. % a/a

Expectativas de Inflacién (UTDT)
Mediana
Media

Indicadores Fiscales SPNF (Var. % a/a)
Ingresos Totales
Gastos Totales

Ingr. Primarios (sin Rentas de la Prop.)
Gastos Primarios

Recursos tributarios (Var. % a/a)
Recaudacion total
Direccién General Impositiva
Direccién General de Aduanas

Sistema de Seguridad Social

5,3%
5,1%
4,6%

64,0%
65,5%
66,4%

5,5%
5,3%
5,1%

66,9%
66,8%
61,8%

50,0
57,9

64,9%
74,2%

57,7%
75,3%

82,1%
78,7%
73,9%
83,2%

Jul-22

7,4%
7,3%
6,0%

71,0%
72,2%
70,6%

7,4%
7,4%
7,7%

71,8%
73,3%
69,2%

60,0
62,5

82,8%
64,7%

74,1%
62,0%

87,0%
122,8%
82,3%
79,2%

7,0%
6,8%
7,1%

78,5%
78,4%
80,0%

7,0%
6,9%
6,2%

79,1%
79,8%
74,6%

50,0
60,6

73,3%
77,4%

71,3%
72,9%

72,2%
75,2%
103,4%
81,4%

6,2%
5,5%
6,7%

83,0%
82,3%
86,6%

6,0%
5,5%
5,6%

82,9%
83,5%
78,4%

60,0
61,7

41,1%
77,6%

33,1%
78,9%

117,9%
87,5%
82,9%
81,7%

6,3%
5,5%
6,2%

88,0%
86,4%
91,6%

6,6%
5,8%
7,0%

87,8%
87,9%
84,0%

70,0
68,4

94,5%
60,8%

95,5%
63,5%

92,8%
119,0%
86,7%
89,7%

4,9%
4,8%
3,5%

92,4%
89,1%
94,2%

5,0%
4,9%
5,8%

92,8%
90,7%
89,9%

80,0
72,4

79,4%
88,7%

85,9%
77,9%

88,8%
113,2%
65,7%
94,9%

5,1%
5,3%
4,7%

94,8%
90,6%
95,0%

5,3%
5,6%
5,8%

95,2%
92,5%
93,4%

70,0
69,6

92,0%
70,6%

90,2%
54,8%

95,6%
114,9%
48,9%
96,5%

6,0%
5,4%
6,8%

98,8%
94,4%
98,4%

6,0%
5,5%
7,3%

99,0%
96,6%
99,4%

70,0
70,2

92,4%
116,1%

94,9%
111,3%

93,4%
103,1%
64,7%
105,4%

6,6%
7,7%
9,8%

102,5%
100,4%
102,6%

6,7%
7,5%
6,0%

103,1%
102,2%
103,1%

80,0
69,9

85,6%
109,2%

83,1%
95,0%

82,3%
138,0%
45,7%
103,2%

7,7%
7,2%
9,3%

104,3%
102,0%
106,6%

7,8%
6,8%
7,1%

105,3%
103,6%
105,5%

80,0
75,4

60,7%
69,6%

78,1%
69,0%

88,3%
157,4%
66,5%
113,0%

8,4%
8,4%
10,1%

108,8%
105,2%
115,0%

8,6%
8,4%
7,8%

109,9%
106,2%
110,4%

90,0
82,0

71,9%
84,6%

87,0%
88,7%

90,2%
130,6%
96,7%
110,7%

7,8%
7,8%
5,8%

114,2%
110,3%
117,8%

8,0%
7,9%
7,5%

116,3%
112,0%
114,4%

100,0
96,4

104,8%
114,6%

106,3%
98,2%

104,9%
148,7%
139,6%
117,8%

6,0%
6,5%
4,1%

115,6%
113,1%
116,9%

5,8%
6,5%
7,1%

117,0%
114,5%
118,6%

100,0
94,1

s/d
s/d

s/d
s/d

109,2%
164,9%
128,6%
113,9%
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Indicador Jun-22 Jul-22 Ago-22 Sep-22 Oct-22 Dic-22 Feb-23 Mar-23 Abr-23 May-23 Jun-23
Confianza del Consumidor (UTDT)
Indice 39,1 34,7 37,1 37,2 35,7 35,2 35,9 38,5 36,2 36,2 37,1 38,3 41,8
Var. % m/m 7,7% -11,1% 6,6% 0,4% -4,1%  -1,4% 2,2% 7,3% -6,1% 5,6% -2,9% 3,3% 9,1%
Var. % a/a 12,8% -82% -68% -82% -11,3% -11,4% -4,9% -4,0% -8,2% -2,0% 3,8% 5,5% 6,9%
Indicadores de Actividad
EMAE (INDEC) Var. % a/a 7,0% 5,9% 6,6% 4,8% 4,5% 2,6% -1,2% 2,9% 0,2% 1,3% -4,2% s/d s/d
Var m/m, sin estacionalidad 1,1% 0,5% 0,3% -0,1% -0,8% -0,8% -0,9% 0,3% 0,0% 0,1% -1,9% s/d s/d
Uso Capacidad Instalada Industria Manufacturera (INDEC) 69,5% 67,9% 69,6% 68,6% 66,7% 689% 63,8% 620% 650% 673% 689% 67,8% s/d
Venta de autos O Km (ADEFA) Var. % a/a 32,1% 20,8% 11,9% 34,6% 30,8% 26,6% 2,4% 98% 185% 12,6% 9,5% 145% 18,5%
Var m/m, con estacionalidad 10,4% -21,0% -0,9% 18,6% -4,4% 6,4% -5,6% -34,0% 36,2% 26,4% -11,3% 142% 14,3%
Produccién Industrial (FIEL) Var. % a/a 5,5% 2,3% 5,5% -0,4% 0,1% 0,1% -3,8% 3,8% -0,9% 0,8% 0,1% -3,4% s/d
Var m/m, desest. -1,0%  -2,9% 0,1% -3,5% -0,6% 1,4% -1,2% 2,9% -0,3% 2,4% -1,3% -0,8% s/d
Produccién Industrial (INDEC) Var. % a/a 7,0% 5,2% 7,3% 3,9% 3,1% 0,5% -3,0% 6,4% -1,7% 3,1% 1,7% 1,1% s/d
ISAC (INDEC) Var. % a/a 7,3% 5,3% 7,4% 5,2% -08% -1,4% -10,5% 2,7% -6,3% 1,2% -4,0% -2,9% s/d
Construccién (Grupo Construya) Var. % a/a 4,9% 8,4% 12,1% 2,1% 0,0% -5,1% -12,7% 0,4% -10,7% -9,1% -12,4% -9,2% -7,5%
Var. % m/m, desest. 3,4% 7,6% -99%  -5,5% 5,3% -9,0% -11,5% 4,9% 8,0% -4,6% 8,2% 1,1% 0,9%
Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a 143% 94% 12,3% 8,6% -1,3%  -01% -9,4% 8,9% -5,1% 5,6% -1,3% -2,0%  -2,4%

Indicadores del Sector Externo

Exportaciones en USD 8433 7.805 7.541 7.518 7.962 7.122 6.119 4.925 5239 5.735 5.898 6.203 s/d
Var. % a/a 203% 72% -69% -0,7% 16,0% 150% -7,1% -11,2% -18,8% -22,0% -29,3% -24,8% s/d
Importaciones en USD 8.664 8.289 7.837 7.137 6.079 5.762 5.017 5.368 5.029 6.846 6.091 7.357 s/d
Var. % a/a 44,6% 43,7% 36,2% 21,3% 159% -0,1% -193% 2,2% -10,7% -3,3% -11,5% -6,7% s/d
Saldo Comercial en USD -231 -484 -296 381 1.883 1.360 1.102 -443 210 -1.111 -193 -1.154 s/d
Precios Materias Primas BCRA (dic 2001=100) 365,6 337,7 340,7 331,1 3272 3302 321,2 3276 3259 313,7 310,1 292,3 298,6
Var. % a/a 173% 13,4% 16,2% 184% 16,2% 129% 8,6% 44% -1,4% -14,7% -16,6% -21,5% -18,3%
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Indicador Jul-22 Nov-22 Mar-23 Abr-23 May-23 Jun-23
Indicadores Monetarios (saldos promedios mensuales)

Base Monetaria ($ M.M.) 3.896 4.216 4.298 4.181 4.230 4.400 4.821 5.293 5.237 5.167 5.201 5.394 5.600

Circulante 2935 3.200 3.233 3.172 3.239 3.348 3.790 4.089 4.086 4.071 4.154 4.299 4.505

Otros pasivos BCRA en mon. local: (a) + (b) + (c) 8.102 9.164 9.315 10.437 11.379 11925 12.999 13.613 14.360 15.311 16.458 18.073 19.751

(a) Deuda Remun (LELIQ+NOCOM) 5390 5863 6.029 6.511 7.238 7.466 7953 8.218 8559 8930 9.618 10.719 11.645
(b) Pasivos netos por pases 628 1.044 942 1.411 1.432 1.633 2.006 2.185 2464 2874 3.100 3.271 3.69%4
(c) Depdsitos del Gobierno 2.084 2.257 2344 2516 2.708 2.827 3.040 3.210 3.337 3,507 3.739 4.083 4.413

Reservas intern. brutas (U$S M.M.) 40,9 40,4 37,1 37,2 39,1 37,9 40,8 43,2 39,9 37,9 37,0 33,5 31,9

Dep. en mon.ext. en BCRA (USS M.M.) 18,5 18,1 17,5 17,5 17,5 18,1 18,8 19,5 19,6 19,3 18,5 17,8 17,6

(BaseMon.+ Pas.noMon.)/(Rvas.Int.Brut - Dep.en USS en BCRA) 536,8 600,3 694,8 739,1 723,8 823,1 808,6 800,3 965,3 1.100,9 1.170,1 1.494,6 1.779,2

Tipo de cambio mayorista bancos ($ / USS) 122,7 128,4 135,3 143,6 152,6 162,1 1729 182,2 1919 203,1 216,6 231,2 2488

Depdsios bancarios (saldos promedios mensuales)

Total depésitos ($ M.M.) 14.776 15.868 16.435 17.594 18.914 19.895 21.481 22.817 23.777 24.963 26.417 28.620 30.849
Sector privado 12.075 13.048 13.406 14.396 15.386 16.268 17.869 18.963 19.999 21.098 22.299 23.838 25.649
Sector publico 2,701 2.820 3.029 3.198 3,529 3.627 3.612 3.854 3.778 3.865 4.118 4.782 5.200

En moneda local ($ M.M.) 12.505 13.542 14.062 15.096 16.250 16.962 18.240 19.262 20.019 21.043 22.435 24.496 26.479
Sector privado 10.163 11.113 11.431 12.274 13.108 13.802 15.163 16.004 16.859 17.788 18.891 20.303 21.816
Sector publico 2342 2429 2631 2.822 3.142 3.160 3.077 3.257 3.160 3.254 3544 4192 4.663

En moneda extranjera ($ M.M.) 2271 2326 2373 2498 2,665 2933 3.240 3,555 3.758 3.921 3.982 4.125 4.370
Sector privado 1912 1935 1975 2122 2278 2466 2706 2958 3.141 3.309 3.408 3.535 3.834
Sector publico 359 391 398 376 386 467 535 597 618 611 574 590 537

En moneda extranjera (U$S M.M.) 18,5 18,1 17,5 17,5 17,5 18,1 18,8 19,5 19,6 19,3 18,5 17,8 17,6
Sector privado 15,6 15,1 14,6 14,8 15,0 15,2 15,7 16,3 16,4 16,3 15,8 15,3 15,4
Sector publico 2,9 3,0 2,9 2,6 2,5 2,9 3,1 3,3 3,2 3,0 2,7 2,6 2,2

Tasas de interés nominales

Tasa de control monetario BCRA (% anual) Prom. mensual 50,4 52,8 66,1 72,6 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 76,5 80,3 94,3 97,0

Tasas activas (% anual)

Call en pesos entre bancos privados 36,9 41,7 52,7 60,5 59,9 62,5 64,5 64,7 63,7 64,2 66,0 81,8 84,9

Adel. cta.cte. en pesos a empresas no financ.

por $ 10 M o mas, con acuerdo, de 1 a 7 dias 42,5 46,7 61,8 69,6 72,4 73,9 73,3 74,4 75,1 75 76,3 88,7 92,2

Préstamos personales 60,2 65,7 75,3 78,2 82,7 79 81 79,4 79,6 79,6 80,9 93,6 103,7

Tasas pasivas (% anual)

BADLAR 47,2 50,1 59,5 65,5 68,3 68,3 68,4 68,9 68,9 70,2 73,6 88,9 91,5

Plazo fijo en $ hasta $ 100.000 49,0 52,1 64,4 71,0 73,5 73,5 73,6 73,6 73,5 75,0 78,0 92,2 95,4

Plazo fijo en $ mds de $ 1.000.000 46,6 49,6 58,8 64,7 67,6 67,4 67,9 68,1 68,1 69,5 72,9 88,1 90,9
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