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CLAVES DEL INFORME

e El gobierno opté por acordar con el FMI otorgando concesiones con sabor a devaluacién sin
lograr la llegada inmediata de fondos para cubrir los proximos vencimientos.

e El anuncio del nuevo ddlar para las economias regionales y la implementacion del Impuesto
Pais en las importaciones son un camino alternativo a la devaluacion solicitada por el fondo.

e El objetivo principal del oficialismo parece ser llegar al final del mandato sin una explosién
cambiaria

e Incluso en un escenario optimista la necesidad de divisas de cara a fin de afio es muy elevada
y sostener el nivel de actividad e importaciones parece cada vez mas dificil.

e El escenario actual muestra la paradoja en donde la actividad econémica cae, los salarios no
logran ganarle a la inflacion, pero el nivel de importaciones se sostiene.

e Mientras que la caida de la actividad se explica casi en su totalidad por el sector primario,
otros sectores mas intensivos en importaciones y/o en trabajo muestran crecimientos
sostenidos desde la salida de la pandemia.

e En 2022 anticipamos que el acceso a los desembolsos del nuevo crédito del FMI estaba

condicionado una serie de metas de politica econdémica de dificil cumplimiento.

e El reciente acuerdo de SLA entre el FMI y el gobierno anuncia desembolsos por
aproximadamente USS 7.500 M para la tercera semana de agosto, es decir, después de los
vencimientos por USD 3.470 M de julio y agosto.

e Del enunciado se desprende que la aprobacién definitiva del Directorio del FMI esta sujeta a la
implementacion de las politicas econdmicas acordadas, lo que deja lugar para que los
desembolsos no se realicen si la situacion econdmica o las medidas tomadas no lo justifican.

e El endeudamiento con el Fondo no sélo representa un problema financiero, sino, y sobre todo,
un problema politico. ¢Se justifica la pérdida de soberania politica y los condicionamientos
sobre la politica econédmica para no entrar en cesacion de pagos? ;Es el FMI el prestamista de
ultima instancia mas barato en este momento?
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FMI de vacaciones hasta las PASO

En un contexto apremiante del sector externo el gobierno optd por acordar con el Fondo Monetario
Internacional otorgando concesiones con sabor a devaluacion para frenar el drenaje de reservas, pero
sin lograr el desembolso de fondos para cubrir los vencimientos de julio y agosto. El anuncio del
nuevo ddlar para las economias regionales y el maiz —$340- sumado a la implementacion del
Impuesto Pais para una importante cantidad de importaciones son una concesion intermedia frente al
pedido de devaluacidn de los técnicos del fondo.

El objetivo principal del oficialismo parece ser llegar al final del mandato sin una explosion cambiaria;
hecho que generaria una situacion de caos social. Massa, como la faccién mas pro-establishment y
mas cercana a EE.UU. del oficialismo, fue puesto con el objetivo de evitar esa catastrofe. Sin embargo,
a pesar de la eleccién de un candidato pro-mercado, y de aceptar algunas de las condicionalidades
propuestas por el FMI, el objetivo no esta garantizado. Si consideramos la dindmica de reservas de los
ultimos dos meses, incluso en un escenario optimista en el que el nuevo dolar diferencial ayude a
recaudar los USS 2.000 estimados por el propio gobierno y teniendo en cuenta los desembolsos del
FMI acordados recientemente lleguen después de las PASO, la necesidad de divisas de cara a fin de
afo es muy elevada y sostener el nivel de actividad e importaciones parece cada vez mas dificil.

El escenario actual muestra la paradoja en donde la actividad econémica cae, los salarios no logran
ganarle a la inflacién, pero el nivel de importaciones se sostiene. Este hecho se explica en parte por el
cambio transitorio en la composicion del producto de este afio que eleva ain mas la
elasticidad-ingreso de las importaciones. Mientras que la caida de la actividad se explica casi en su
totalidad por el sector primario —que presenta un bajo coeficiente importador— otros sectores mas
intensivos en importaciones y/o en trabajo muestran crecimientos sostenidos desde la salida de la
pandemia, lo que profundiza los problemas histéricos ligados a la restriccion externa.

En 2022 anticipamos desde CESO que el acceso a los desembolsos del nuevo crédito de facilidades
extendidas del FMI para pagar el stand-by contraido por Mauricio Macri estaba condicionado una serie
de metas de politica econdmica de dificil cumplimiento. También anunciamos que no cumplir con las
metas pactadas daria lugar a la necesidad de solicitar un pedido formal de perdéon —waiver— que
suelen ir acompafados de un pedido de endurecimiento de las metas y exigencias politicas. Lo
anticipado pudo verse en los detalles que se conocieron del ultimo Staff Level Agreement (SLA).
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El reciente acuerdo de SLA entre el FMI y el gobierno anuncia desembolsos por aproximadamente USS
7.500 M para la tercera semana de agosto. Sin embargo, del enunciado se desprende que la
aprobacion definitiva del Directorio Ejecutivo del FMI esta sujeta a la implementacion de las politicas
econdmicas acordadas, lo que deja lugar para que los desembolsos no se realicen si la situacion
econdmica o las medidas tomadas no lo justifican. También genera incertidumbre respecto a que
puede suceder si los resultados de las PASO dejan al oficialismo fuera de competencia.

El endeudamiento con el Fondo no sélo representa un problema financiero, sino, y sobre todo, un
problema politico. Su objetivo siempre fue condicionar la politica econémica del pais. Por tanto, en
este escenario cabe preguntarse, ;se justifica la pérdida de soberania politica y los condicionamientos
sobre la politica econémica para no entrar en cesacion de pagos? ¢Es el FMI el prestamista de ultima
instancia mas barato en este momento?

El objetivo principal del oficialismo parece ser llegar al final del mandato sin una explosiéon cambiaria;
hecho que generaria una situacion de caos social y econémico que podria legitimar una agenda
ultraliberal con fuerte represién social y politica de parte de la derecha argentina. Massa, como la
faccion mas pro-establishment y mas cercana a EE.UU. del oficialismo, fue puesto con el objetivo de
evitar esa catastrofe. Por tanto, la posibilidad de ganar la préxima eleccion por parte del oficialismo
seria una yapa, un objetivo secundario. Sin embargo, a pesar de la eleccién de un candidato
pro-mercado, y de aceptar algunas de las condicionalidades propuestas por el FMI, el primer objetivo
no esta garantizado.
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Grafico 1. Evolucion de las Reservas Internacionales
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Fuente: CESO en base a BCRA.

Incluso en un escenario optimista en que el nuevo doélar diferencial logra su cometido de juntar USS
2.000, y Massa cumpla con las medidas exigidas para que el directorio ejecutivo del FMI apruebe el
Staff Level Agreement y realice los desembolsos prometidos, llegariamos a las elecciones de octubre
con un nivel de reservas muy bajo y practicamente margen nulo para sostener el nivel de
importaciones. Si una vez acabado el periodo del nuevo délar agro, las ventas del BCRA en el Mercado
Unico y Libre de Cambios ~MULC- replican el promedio de los Gltimos dos meses, las reservas brutas
a finales de octubre quedarian por debajo de los USS 25.000 M actuales. Si en cambio, como suele
ocurrir, pensamos que las ventas del BCRA pueden crecer a medida que nos acercamos a las
elecciones, podria no haber margen no sélo para sostener el ritmo de importaciones sino tampoco
para sostener el ritmo de intervenciones diarias que por el momento impiden una disparada mayor de
los ddlares paralelos.

En este contexto se explican las recientes medidas anunciadas por Sergio Massa. Al mencionado
dolar diferencial para las economias regionales se le suma la implementacién del Impuesto Pais para
una importante cantidad de importaciones y la igualacién entre el “délar solidario” y el “ddlar tarjeta”.
para compras de hasta USS 300. El objetivo central es volver a acumular reservas.

Respecto a la primera, habra que esperar para ver, pero el hecho de que se haya incluido al maiz
parece haber alentado las liquidaciones, logrando que el BCRA vuelva a comprar divisas en el MULC
en la primera semana de su implementacion.
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Por su parte, la aplicacién del Impuesto Pais del 25% para los servicios y del 7,5% para los bienes,
surge como alternativa a la devaluacion exigida por el FMI y busca desalentar importaciones. Si bien
presenta excepciones —como los fletes, que sélo tendran un 7,5% o los bienes e insumos vinculados a
la canasta basica que no sufrirdn la aplicacién del impuesto—, posiblemente terminen teniendo un
impacto en el nivel de precios, que se vera reflejado en el IPC de agosto.

Histéricamente, la dindmica de las importaciones estuvo muy vinculada al nivel de actividad, el
empleo y los salarios. En los ciclos stop and go, que por tantos afios estudiaron los estructuralistas
latinoamericanos, escenarios con salarios deprimidos y actividad en caida provocados por fuertes
devaluaciones servian para restablecer el balance externo por la alta elasticidad de las importaciones

al ingreso nacional.

No obstante, el escenario actual muestra la paradoja en donde la actividad econdmica cae, los
salarios no logran ganarle a la inflacién, pero el nivel de importaciones se sostiene.

En primer lugar, la caida de la actividad obedece casi en su totalidad a lo ocurrido en el sector
primario. Las graves consecuencias que trajo la sequia fueron anticipadas por CESO en el informe de
coyuntura de marzo. En cambio, sectores mads intensivos en importaciones —Industria Manufacturera,

Explotacion de Minas y Canteras— y/o en cantidad de trabajo —Hoteles y Restaurantes— vienen siendo
impulsados desde la salida de la pandemia, mostrando un crecimiento sostenido y provocando un
cambio transitorio en la composicion del producto que eleva aun mas la elasticidad-ingreso de las
importaciones.

Grafico 2. Variacion i. a. del EMAE por actividad. Mayo 2022.

Impuestos netos de subsidios -2,85 HH
O - Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales B oszs
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Fuente: CESO en base a INDEC
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Resumen de Coyuntura CESO i =

En segundo lugar, el nivel de empleo es creciente. Si bien los salarios no logran ganarle a la inflacion,
el hecho de que el nivel de empleo crezca de forma sostenida puede hacer que la masa salarial
—estos es salarios multiplicado por cantidad de empleos— haya crecido; lo que, dada una alta
elasticidad ingreso, genera mas presiones sobre las importaciones.

Grafico 3. Evolucion del empleo registrado.
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Fuente: CESO en base a datos del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

Grafico 4. Evolucion de la tasa de ocupacion.
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En este escenario, nos parece oportuno remarcar lo planteado por el CESO en 2019 con el Plan
Hornero. En una economia muy marcada por la restriccion externa —tanto comercial como financiera—
y con indicadores sociales muy deteriorados, resulta preferible impulsar sectores con bajo coeficiente
de importaciones como la construccidn, o servicios sociales, que ayuden a resolver las problematicas
mas urgentes.

En marzo de 2022 anticipamos desde CESO que el acceso a los desembolsos del nuevo crédito de

facilidades extendidas del FMI para pagar el stand-by contraido por Mauricio Macri estaba
condicionado una serie de metas de politica econémica de dificil cumplimiento y no era sostenible en
el largo plazo. En particular, la meta de acumulacién de reservas ya era de dificil alcance por ese
entonces, aun cuando las consecuencias de la sequia no se vislumbraban en el horizonte.

También anunciamos que no cumplir con las metas pactadas daria lugar a la necesidad de solicitar un
pedido formal de perdén —waiver— que, ademas de ser totalmente arbitrarios, suelen ir acompafados
de un pedido de endurecimiento de las metas y exigencias politicas. Lo anticipado puede verse en los
detalles que se conocieron del Staff Level Agreement (SLA) alcanzado en estos dias.

El reciente acuerdo de SLA entre el FMI y el gobierno anuncia desembolsos por aproximadamente USS
7.500 M para la tercera semana de agosto, correspondientes a la quinta y sexta revision del acuerdo.
Sin embargo, del enunciado se desprende que la aprobacion definitiva del Directorio Ejecutivo del FMI
para que los desembolsos se hagan efectivos esta sujeta a la implementacién de las politicas
econdmicas acordadas —crawling peg ajustado a la variacion de la inflaciéon, aumento de tarifas,
contener el crecimiento de la masa salarial del sector publico, focalizar el gasto en asistencia social-,
lo que deja lugar para que los desembolsos no se realicen si la situacion econémica o las medidas
tomadas no lo justifican. También genera incertidumbre respecto a que puede suceder si los
resultados de las PASO dejan al oficialismo fuera de competencia.

El desembolso por USS 7.500 M equivale a aproximadamente a los vencimientos que el gobierno debe
afrontar hasta la proxima revision durante noviembre de este afio, por lo que el financiamiento neto
obtenido es practicamente nulo.

A su vez, el SLA senala que no se ha cumplido ninguna de las tres metas cuantitativas en lo que va del
ano. Para la meta fiscal, se sostiene el objetivo de 1,9% de déficit primario y, si bien se apoyan las
recientes medidas tomadas, por el lado del gasto se exigen esfuerzos para “(i) contener el crecimiento
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de la masa salarial, (i) actualizar las tarifas de energia para reflejar mejor los cambios en los costos de
produccién, mejorando al mismo tiempo la progresividad del sistema; y (iii) fortalecer los controles de
gasto a través de una asistencia social mejor focalizada y una mayor racionalizacion de las
transferencias corrientes a las provincias y empresas estatales”. Para la meta monetaria, se mantiene
la exigencia de buscar financiamiento en el mercado. En cuanto a la meta de acumulacién de reservas
netas, si bien la misma disminuy6 de USS 8.000 M a USS 1.000 M, parece ser incumplible dado el nivel
actual de reservas netas.

Tabla 1. Reservas Brutas y Netas al 28/07.

Reservas Brutas USD 25.911

Pasivos USD 33.394

Encajes USD 10.295

Swap USD 18.175

Obligaciones con organismos internacionales (BIS) UsD 3.158
Repo SEDESA USD 1.766

Reservas Netas -USD 7.483

Fuente: CESO en base a BCRA.

La meta de acumulacién de reservas se mide en comparacion al nivel de reservas netas de diciembre
de 2021 -USS 2.300 M-. Si se tiene en cuenta que el nivel actual se encuentra en terreno negativo por
mas de USS 7.000 M, se deberian poder acumular casi de USS 11.000 M para poder cumplir con la
meta, algo totalmente improbable.

Finalmente, el hecho de que los desembolsos puedan llegar recién a partir de la tercera semana de
agosto indican que los vencimientos agrupados el 31 de Julio y los intereses del 1 de agosto por USD
3.470 M deberan ser afrontados con Yuanes y/o con nuevos préstamos con otros organismos
multilaterales; con el riego de seguir perdiendo reservas en un contexto de alta vulnerabilidad externa
y no poder recuperarlas si los desembolsos no se terminan haciendo efectivos.

Que el gobierno anterior haya decidido volver a traer al FMI a la Argentina no sélo representa un
problema financiero, sino, y sobre todo, un problema politico. Los USS 45.000 M de deuda y un
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cronograma de pagos imposible de cumplir, son el fiel reflejo de que el objetivo del Fondo es
condicionar la politica econdmica del pais. Lo fue cuando se decidié otorgar el crédito Stand-By mas
grande de la historia en 2019, lo fue cuando se acord6 el Programa de Facilidades Extendidas a
comienzos de 2022 —con metas inalcanzables y un nuevo cronograma de pagos que Argentina
tampoco podra cumplir—y lo sigue siendo en cada una de las revisiones que se realizaron.

Por tanto, en este escenario cabe preguntarse, ;se justifica la pérdida de soberania politica y los
condicionamientos sobre la politica econémica para no entrar en cesacion de pagos? ;Es el FMI el
prestamista de ultima instancia mas barato en este momento?

La tasa de interés que cobra el FMI se compone de un promedio ponderado de las tasas de interés de
sus principales socios, cuyas monedas conforman los DEG —-Ddlar, Euro, Libra, Yuan, y Yen— mas 100
puntos basicos (pb.). Esta tasa, hoy se encuentra por arriba del 5% y todo indica que seguird subiendo
por el endurecimiento de la politica econémica de la Reserva Federal y del Banco Central Europeo.
Sobre ese 5%, Argentina paga 300 pb. adicionales como sobrecargos, por tener un préstamo que
excede su cuota con el fondo. En resumen, nuestro pais se encuentra pagando una tasa mayor al 8%,
por un préstamo cuyo plazo de devolucion no es sostenible, y que ademas, condiciona fuertemente la
politica econémica.

En un mundo que de a poco gira hacia la multipolaridad, y con un creciente comercio internacional en
otras divisas como el Yuan chino, Argentina podria encontrar la clave para sacarse al FMI de encimay
recuperar la soberania politica y econémica perdida en estos afios. Por ejemplo, por el Swap chino
—instrumento que sirvid no sdélo para seguir comerciando con China sino también para hacer frente a
los vencimientos del FMI—, nuestro pais paga la tasa de interés Shibor, hoy cercana al 2,5%, mas entre
200y 400 pb. Es decir, entre 4,5% y 6,5%, sustancialmente mas bajo al costo financiero con el FMI.

Sin dudas, la transicion de un prestamista de uUltima instancia a otro no es rapida ni sencilla, y no esta
exenta de que el nuevo prestamista también te exija nuevas condicionalidades. Pero dada la historia
conocida que nuestro pais posee con el Fondo Monetario Internacional y el escenario que se avecina,
parece oportuno al menos empezar a barajar otras alternativas y no seguir sometiéndose a la pérdida
de soberania politica econémica. Maxime, si ademas eso contempla un costo financiero mayor.
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Actividad

La actividad econdmica presenté una caida del 0,1% en
EMAE. En términos

interanuales, el nivel muestra un decrecimiento del 5,5%.

el mes de mayo, segun el
Con respecto a mayo del 2022, los sectores que
encabezan crecimiento son: Explotacion de Minas y
Canteras (5,3% i.a), Hoteles y Restaurantes (4,1% i.a) y
Comercio mayorista, minorista y reparaciones (+2,8%).
En el agregado, la actividad es un 6,2% inferior a la de
mayo 2019 pero un 3,5% menor a la de mayo de 2018.
Sin embargo, en lo sectorial, el nivel de actividad se
ubica por encima de 2018 en varios sectores:
de (+18%),
Administracién publica y defensa (+7,4%) y Actividades

Explotacion Minas y Canteras
inmobiliarias, empresariales y de alquiler (+7.0%). El
sector de Hoteles y Restaurantes continua aun por

debajo con respecto a mayo del 2018 (-16,8%).

En
decrecimiento interanual del 2,9% en mayo, segtn el

el caso de la construcciéon, registra un

Indicador Sintético de Actividad de la Construccion
(ISAC). En
desestacionalizado decrecié 2,2% con respecto a abril
del 2023.

la variacion mensual, el indicador

El indice de uso de servicios publicos (ISSP) registra
una suba del 2,3% en abril de 2023 respecto al mismo
mes del afio pasado y crece por vigésimo quinto mes
consecutivo luego de 35 meses sin crecer.

En cuanto a la actividad industrial, el IPI registré un
crecimiento del 1,1% i.a. en mayo. En el balance

sectorial, aquellos sectores que presentaron

crecimiento respecto de 2022 fueron: Tabaco (+11,9%),
otros (+10,7%) y Metdlicas

Muebles, colchones,

basicas (+9,2%).
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Actividad Econémica Mensual
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— indice ISAC (100=2004)
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Actividad Industrial (IPI)

Apertura en bloques, % de var. interanual. INDEC

Muebles, colchones, otros
Otro Eq. Transporte
Automotriz

Otros equipos

Maquinaria y equipo
Productos de metal
Metélicas basicas

Min no metalicos

Caucho y Plastico
Quimicos

Petroleo

Madera, papel, edicion e impresion
Prendas, cuero y calzado
Textiles

Tabaco

Alimentos y bebidas

May-23

Total IPI

"1,1%

-30,0%

-20,0%

-10,0%

0,0% 10,0% 20,0%
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Complementando la informacion del INDEC a partirde  Produccion Industrias Metalicas Basicas
informacion de las camaras empresarias, aIgunos % de var. interanual por tipo. Camara Argentina del Acero

bloques de la industria muestran su recuperacion. 58
38
En cuanto a la industria metdlica basica en mayo de 18 I I 138
. .z B
2023 respecto al mismo mes de 2022, la produccion -2 ]’_1j - ' ,Il_,l_:l
. . . ., 22 11,0
total de hierro primario decrecié un 11%, la de acero
-42 m Hierro Primario (% anual)
crudo decreci6é un 1,1% y la produccion del total de .  Acero Crudo (% anual)
. .7 . s Laminados (% anual)
laminados creci6 un 13,8%. Por su parte, la produccién -82
o~ o~ o~ o~ [ag] o [2g] m [2g]
- . . . § 0% 9 8 & § § § o
de aluminio se incrementé un 2,9% respecto a abril de s § 3 £ ¢ £ £ 5 3
a o c © o b € © €
2022, segun datos del INDEC.
Produccion de Aluminio Crudo
L ) ) % de var. interanual y Tn. UIA- ALUAR e INDEC
La produccion de minerales de cemento y clinker en
. , . .ooo Aluminio Bruto (var % anual) —e—Aluminio Bruto (mill Tn.) 0
mayo del 2023 se incrementé un 1,1% interanual, en el o sese
acumulado anual la produccién subié un 51% vy el o0 \“/\\\/ 30
. 25
consumo interno decrecio un 10,2% interanual. 2o 2
15.000 15
En cuanto a la produccién automotriz, en junio del 10.000 10
5.000 28 5
2023 las terminales produjeron 53.522 unidades, un oM W N N EE BB,
0,5% mas que en mayo y un 10,6% mas que el mismo £ % 8 8 S 5§ 8 § %

mes del afno 2022. Al desagregar los componentes de

la demanda se exportaron en junio 23.291 unidades,  Produccién de Minerales no metalicos

. . Mensual y acumulado anual en Tn. Asoc. de Fab. de Cemento Portland
un 23,1% menos que el mes anterior, y se vendieron

Produccion y Consumo de Cemento+Clinker

Consumo
Produccidn (tn)
. p (tn)
interno, un 14,3% mas que en mayo. o |I Mercado

44138 vehiculos a concesionarios del mercado

may-23 1.848.307 | 9.501.554 1.072.110

-10,2%

may-22 1.828.983 9.0404936| 1.088.000

e 1,1%

Produccion, exportaciones y venta de automotores

% de var interanual y unidades. ADEFA

- Produccién (var % anual) S4anual) =3 %% anual) ——Unidades Prod. x Mes (der)

50 - 70.000
40 60.000
53.522
30
18,5 50.000
20 14,8
10 40.000
o T 30.000
-10
20.000
20
I 10.000
-30 -27,0
-40 0

jun.-22

jul.-22
dic.-22
jun.-23

ago.-22
sep.-22
oct.-22
nov.-22
ene.-23
feb.-23
mar.-23
abr.-23
may.-23
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Actividad

La industria de extraccion de petréleo registré una
suba del 13,8% en mayo del 2023 respecto al mismo
mes del aio anterior, segun la Secretaria de Energia.

La produccion de nafta crecio un 10% i.a y la de gasoil
se incrementé un 3% i.a. en mayo. Otros sub-productos
no registraron crecimiento en mayo.

La produccién primaria de gas convencional de alta,
media y baja presion decreci6 0,8% en el mes de mayo
de 2023, respecto al mismo mes de 2022. En tanto que
la produccion de YPF disminuyé en un 8,4% en la
comparacion interanual.

La extraccidn de petréleo convencional aumenté un 9%
en mayo respecto al mismo mes de 2022. En tanto que
la produccion de YPF aumento un 25,4% para el mismo
periodo.

La produccion de petréleo no convencional crecidé un
254% i.a. en mayo, impulsado por las empresas
privadas que no son YPF (+254% i.a.). A nivel
agregado, el petréleo no convencional ya representa un
32,5% de la produccion total del sector, y de esta, el
58,6% estuvo en manos de YPF el mes de mayo.

La produccion de gas no convencional crecié 3,1% en
mayo de 2023 respecto de abril de 2023, con una caida
de YPF del 84% i.a. A nivel agregado, el gas no
convencional representa el 36,5% de la produccidn total
de gas, y de estos, el 33,5% de la produccion no
convencional esta en manos de YPF.
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Industria Petrolera. Subproductos del petréleo

% de var interanual. Sec. de Energia
70%
60% .
"1 Gasoil W Nafta m Otros Subproductos
50%
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may.-22
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nov.-22
dic.-22
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feb.-23
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abr.-23
may.-23

Extraccion de Gas. YPF y Total de Empresas
% de var interanual y miles de m3. Sec. de Energia
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Gas Total (var % anual) = Gas YPF (var % anual) 05

Mill.
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Extraccion de Petréleo en Pozo. YPF y Total de Empresas
Extr. Primaria y Sec. % de var interanual y miles de m®. Sec. de Energia

PET Total (var % anual) EEPET YPF (var % anual) ~—Produccion PET Total (m3, der)
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jun.-22
jul.-22
dic.-22

may.-22
ago.-22
sep.-22
oct.-22
nov.-22
ene.-23
feb.-23
mar.-23
abr.-23
may.-23

Métodos de Extraccién de Petréleo y Gas
En m®y % del total. Sec. de Energia

mismo mes
may-22 may-23 o
var %
_

Convencional 4.217.087 4.182.684 -0,8%

No convencional| 2.330.798 2403943 3,1%
YPF 748.026 685.047 -8,4%
Resto 1.582.772 1.718.896 8,6%

Total 6.547.885 6.586.627 0,6%

Convencional 2.839.134 3.094.891 9,0%

No convencional 1.187.463 1489247 25,4%
YPF 696.085 873.024 25,4%
Resto 491.378 616.223 25,4%

Total 4.026.597 4.584.138 13,8%
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Actividad

En cuanto a la industria oleaginosa, en junio del 2023
se observa una caida del 22,2% i.a. en la molienda de
granos oleaginosos y del 23% en la produccién de
harinas y subproductos de oleaginosas. En cuanto a
los aceites, la produccion cayé un 16,1% en el mismo
periodo.

La Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI) en la
industria para el mes de mayo de 2023 decrecié 1,1 pp.
con respecto al mes anterior, 0,2 pp con respecto al
afio anterior y 6,3 pp. por encima del nivel del mismo
mes del 2021.

Los que contaron con menor uso de su capacidad en el
mes de mayo fueron: Caucho y Pléasticos (55,9%),
Metalmecanicas s/ autos (56,3%) y Textiles (58%). Por
encima del promedio se encuentran: Petréleo (83,1%),
Industrias Metalicas Béasicas (81,7%) y Papel y Cartén
(78,7%).

Respecto del consumo privado, y con un desfasaje de
dos meses atras, el indice de ventas constantes en
supermercados y shoppings crecié un 2,9% interanual
en mayo.

El indice de ventas constantes en supermercados se
incrementod un 0,2% en términos reales, con respecto a
mayo de 2022, y decrecié un 6,7% con respecto a abiril
de 2023. En cuanto a la facturacion, las ventas
nominales crecieron un 116,5% interanual.

En cuanto a los shoppings (centros comerciales), el
indice de ventas constantes en centros comerciales
registré un decrecimiento del 1,7% en mayo del 2023
con respecto al mes anterior. Aunque esto haya
significado un crecimiento real del 12,5% respecto del
mismo mes del 2022.
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Molienda y Produccion de Granos, Aceites y Subprod.

Industria alimenticia, en tn. Ministerio de Agricultura

Granos Aceites Pellets/Harinas
Oleaginosas = Oleaginosas = Oleaginosas
jun-22 4.368.328 1.911.708 3.044.121

3.399.211 1.605.877 2.345.464

15.433.592
11.879.671

Total 2022 22.248.679
Total 2023 | 17.110.141

9.375.510
7.482.153

Nota: La soja representa el 93% de la molienda de granos, el
85% de la produccion de aceites y el 95% de la produccion de
harinas del total de la industria oleaginosa.

Utilizacién de la Capacidad Instalada (UCI)
Sector Industria. Nivel General y Bloques. Base 2012=100. INDEC

mayo-23
BLOQUE Nivel var pp. rnes var pf. mismf: var pp. 2023
anterior mesafioanterior  vs.2021
Alimen y bebidas 64,60 1,90 -0,20 5,50|
Tabaco 65,50 2,20 4,00 13,20,
Textiles 58,00 4,10] -1,50 5,70
Papel y cartén 78,70 4,10 0,70 4,70
Ed e impresion 58,10 -2,50 -3,60 7,90|
Petrdleo 83,10 -3,70 1,80 7,70/
/[Sus y Pr Quimicos 74,50 -2,50 0,20 2,80

Caucy Plast 55,90 -0,90 0,50 5,40
Minerales no metal 72,70 0,40 -8,70 3,80
Ind metilicas 21,70 -0,30 -0,10 7,30
basicas

Vehiculos Autom 62,40 -4,20] 5,30} 17,80
Metalmecanic

S/Autos 56,30 -4,70 -0,80 6,50/

Nivel General

Consumo Privado

Ventas en Supermercados y Centros Comerciales. INDEC

mayo-23
Indec
Mismo
Mes .
Nivel i mes afo
anterior
pasado
Mill. de peseos vars var %
Ventas Corrientes 388.908,9 0,8 116,5
Ventas Constantes 23.291,5 -6,7 0,2
Indec
Nivel Mes Mismo mes
anterior ano pasado
Mill. de pesos var % var %
Ventas Corrientes 121.1748 6,2 1488
Ventas Constantes 6.710,6 -1,7 12,5
Indice cons. Privado 2,9



Precios e Ingresos

La inflacion mensual en junio de 2023 fue 6%
respecto al mes anterior para el nivel general de
precios y de 7,1% para el rubro alimentos segin
INDEC. En términos interanuales, los precios
aumentaron un 115,6% en el nivel general y 118% en
el rubro alimentos.

El aumento del nivel general de precios en mayo fue
1,8 pp superior, respecto del mes anterior. Por el lado
de alimentos, se redujo 1,7 pp.

En términos anuales, los aumentos de junio en la
region de Gran Buenos Aires, se centraron en:
Verduras, tubérculos y legumbres (+162,4%),
Electricidad, gas y otros combustibles (+161,6% i.a) y
Frutas (154,5i.a%).

Para la Ciudad de Buenos Aires, la inflacion mensual
en mayo fue del 7,1% para el nivel general y del 58%
para los alimentos. En términos anuales la inflacion
fue del 118,6% para el nivel general y del 123,6% en
alimentos en el mes de mayo de 2023.

En la cuarta semana de junio el indice de Precios de
Supermercado del CESO (IPS-CESO), que mide mas de
40.000 precios online, arrojé una variacién del +5,4%
para las ultimas 4 semanas y del +2,1%, respecto a la
semana anterior.

En cuanto a los ingresos, el Salario Minimo Vital y
Movil se incrementd un 4,1% en junio del 2023 con
respecto a mayo. Tanto la Jubilacién Minima como la
Asignacion Universal por Hijo se incrementaron un
20,9% en junio. La pérdida real interanual fue del 10,4%
para el SMVM pero la pérdida real para la AUH y para
la Jubilacién Minima fue del 12,3% respecto del afio
2022. Para esta Ultima, se adicionaron dos bonos
consecutivos mensuales de 15.000 pesos para el mes
de julio y de 21.000 pesos para el mes de agosto.
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Precios - Nivel General y Alimentos
Base:2001=100. Nivel General y Alimentos. IPC-INDEC y GBA

junio-2023
) mismo
. mes | mismo mes 5 mes -
Nivel anterior | afio pasado Nivel anterior mesano
pe pasado
Dic var % var % Dic var % var %
IPC indec 32.4184 6.0 1156] 18480 41 1169
|PC CABA 3474 7.1 1186 367.7 58 1236

Precios - Nivel General y Alimentos
Base:2007=100. Nivel General y Alimentos. IPC-INDEC

—IPC-General

— —IPC-Alimentos

oct.-20
dic.-20
feb.-21
abr.-21
jun.-21
ago.-21
oct.-21
dic.-21
feb.-22
abr.-22
jun.-22
ago.-22
oct.-22
dic.-22
feb.-23
abr.-23
jun.-23

Inflacién
indice de precios en supermercados. Nivel General y Categorias

Var. Semanal Var. Mensual

3.3% 7.0%

2.7% 5.4%

1.6% 5.4%

Alimentos Frescos

Juguetes y otros

Perfumeria

Total

15



Precios e Ingresos

El Sector Privado No Registrado registré6 un aumento
mensual del 8,1%, un alza nominal del 77,4% i.a. y una
caida real del 17,2% i.a. a mayo de 2023. Los salarios
del Sector Privado Registrado mostraron un
incremento mensual también del 8,1%, un alza
nominal de 108,7% i.a., que resulta en una caida real
del 2,6% i.a. El sector publico mostr6 un aumento
mensual del 3,2%, un incremento nominal del 118,5%
i.a. y una crecimiento real del 2% i.a. para el mismo
periodo.

La RIPTE en el mes de mayo de 2023 present6 una
caida real del 1,5% y un incremento nominal del
109,5% interanual, para el mismo periodo.
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Ingresos
Salarios, AUH, Jubilacién Minima,RIPTE.

junio-23
IPC-Indec
Nominal Real
mismo mismo
) mes v . mes v
Nivel X mes afio Nivel ) mes afno
anterior anterior
pasado pasado
S var% var% |Dic'01=100| var% var%
SMVM 87.987 4,1 93,2 136 -1,7 -10,4
Jubilacion Minima 70.938 20,9 89,0 146 14,1 -12,3
AUH 13.864 20,9 89.1 76.6 14,1 -12.3
lari inal Salario Real
Mismo Mismo
. mes e ) Mes N
Nivel ‘ mes afio Nivel A mes ano
anterior anterior
pasado pasado
oct 16=100 var% var% |oct16=100] var% var%
Nivel General 1.290 7.5 106,3 77,8 -0,3 -3,7
Privado Registrado 1.389 8.1 1087 837 0.3 -2,6
Privado No Registrado 948 8,1 77,4 57,1 -4,2 -17,2
Sector Publico 1.353 3.2 118.5 815 0.6 2.0
Total Registrados 1.376 8,5, 112,2 82,9 0,5 -1,0

Remuneracion Imponible Promedio de los Trabajadores
Estables. Real (Dic-19 = 100)

110

105
101,6 101,6 1027 1026 101,6 1021

100 978 979 g74 978 981
95

90

85

N SN SN SN S N A S N

@ < & R MRt Gy
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Finanzas Publicas CEesSO i =i

En junio de 2023, los ingresos tributarios alcanzaron Ingresos Tributarios y de Seguridad Social
los $3.178.454 millones, lo que representé un enmillones de $ corrientes segin principales conceptos. MECON
aumento del 10,7% nominal con respecto al mes

anterior, pero en términos reales representé un . | mismomes
. . may-23 jun-22 mes anterior o anterior
retroceso del 2,97% con respecto a junio de 2022. :
El aumento observado contra el mes anterior se dio Mill de 5 var% var %
por un aumento del impuesto al valor agregado en sus ¢, ncias 812476 803737 464107 11 751
en su version DGI con un 17,9%, los derechos de VA 1149174 1018322 465273 128 147,0
t ./ 8 10/ I I P , 30 50/ IVA DGI 736.840 624.811 278.193 17,9 164,9
expor acion con un o, 1% y € mp als con un 1070, IVA Aduana 433.334 409.511 189.580 5,8 128,6
aunque este ultimo con menos peso especifico dentro  Der. de exportacion 181322|  177.420|  95.891] 2,2 89,1
. . . . Der. de importacién 100.846 93.251 52.379 8,1 92,5
de‘|OS mgre‘:so‘s tl’lbUtaI’I‘O‘S. Los demas COﬂCGptOS Impuesto al cheque 233.529 222.667 112.116 4,9 108,3
tuvieron variaciones positivas mensuales pero por imp.pas 54.863 42.043 24717 305 122,0
debajo de la inflacion observada del 6%.

En términos interanuales la baja real se di6é debido a
que el el rubro Ganancias tuvo una baja performance,
la misma fue del 75/1%, asi como también los
impuestos al comercio internacional donde los Resultado primarioy financiero del Sector Publico Nac.
mismos tuvieron una variacion del 89,1% para las enmillones de $ corrientes segtn principales conceptos. MECON

exportaciones y del 92,1% para las importaciones. El
rubro IVA General tuvo una variacion muy buena del
147% pero no alcanzé para compensar los resultados
bajos de los rubros antes mencionados obteniéndose
a nivel interanual este 109,2% frente a una inflacion  -1000000
interanual a junio 23 del 115,6 segun INDEC.

4.192.414  3.838.308  1.996.550

300.000,0

100.000,0

-300.000,0
La recaudacion por Seguridad Social en la variacion
mensual tuvo un resultado positivo superando la
. iy o .

inflacion mensual del 6%, pero en términos 1000000 611743

interanuales se vié un descenso real del 2,60% con -708.603
respecto a junio del 2022. -900.000,0

-500.000,0

jun.-22

jul.-22
dic.-22
jun.-23

ago.-22
sep.-22
oct.-22
nov.-22
ene.-23
feb.-23
mar.-23
abr.-23
may.-23

Los resultados Primarios y Financieros fueron ambos
deficitarios. El Primario tuvo un resultado negativo de ®Resultado Primario (mill $)  WResutado financiero (mill )
$611.743 millones, y el resultado Financiero tuvo un
desarrollo negativo de $708.603 millones, incrementos
mayores que los observados el mes pasado.
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Finanzas Publicas

En cuanto al gasto publico corriente, el mes de junio
de 2023 registré6 un incremento del 107,2% a nivel
i.a., lo que se traduce en una reduccion real de casi el
4%.

Las prestaciones por seguridad social, que
representan mas del 50% del gasto corriente este mes
se han incrementado un 92,6%, obteniendo asi
prestaciones reales reducidas en un nivel del 10,7%.

Los subsidios econémicos este mes tuvieron una
variacion real positiva del 14,56%, recuperando lo que
los meses anteriores a mayo se habia perdido.

Las transferencias corrientes este mes tuvieron una
variacion del 148,8%, obteniendo asi una variacion real
positiva del 15,40%, también tratando de recuperar lo
perdido los meses anteriores.

Por su parte, los Gastos de Capital tuvieron una
variacion positiva del 144,5%, obteniendo asi una
variacion real positiva del 13,40%. El concepto Nacién
tuvo una performance que mantuvo las variaciones
reales a raya, y los que generaron la ganancia real
fueron las transferencias a las provincias con un
incremento real del 71% con respecto a junio del 22.

intereses de la deuda este mes tuvieron un
29,%

Los
incremento nominal i.a.
incremento real negativo.

del un mes con
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Cuadro Ahorro-Inversién-Financiamiento

en millones de S corrientes segun principales conceptos. MECON

junio
2023 2022

Recursos | \Millde$ | Var% |
Ingresos (*) 2.584.204 1.201.888 115,0

Gasto Publico ! [ |
Gto. Corr. 2.941.848 1.419.597 107,2
Prestac. Seg. Social 1.861.342 966.325 92,6
Transf. Corrientes 367 455 147 667 148.8
Subsidios Economicos 427003 172338 147.8
Gs. Funcionm y otros 100.215 41.095 143,9
Tr. a provincias 81.091 40.348 101,0
Salarios 344141 152 542 125,6
Gto. Capital 254.098 103935 1445
Nacion 183.534 84.876 116,2
Provincias 70.565 19.059 270,2
Inv. financ y otros 11.266 2.959 280,7
Intereses deuda 96.861 74933 29,3

GASTO TOTAL |  3.038.709 | 1494530 | 103,3 |

Resultado Primario -611.743 -321.644
Resultado Financiero -708.603 -396.577
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Finanzas y Bancos

En junio de 2023, los depésitos en pesos en el
sistema bancario aumentaron un 112% respecto de
igual periodo del afo anterior, quedando casi 3 puntos
porcentuales por debajo de la inflacion acumulada en
el mismo periodo. Los depdsitos en dolares por su
parte se retrotrajeron un 1,4% a nivel i.a., y a nivel
mensual se contrajeron un 4,9%, segundo mes
consecutivo en baja.

Los depdsitos en pesos crecieron interanualmente en
un 112% en valores nominales pero por debajo de la
inflacién del 115,6 %, produciendo una disminucion
real del 1,67%. Los depdsitos que aseguran el riesgo de
inflacion, los CER/UVAS desde enero 20 que no se
observaba una baja nominal mensual, obteniendo asi
medio afio de contraccién real en el segmento. En
contraposicion, los depdsitos mas elegidos fueron los
depdsitos en Plazo Fijo con una variacion mensual del
7,3% y de manera i.a. del 131% siendo el segmento
mas elegido

El esquema de tasas de interés de junio se mantuvo
muy parecido al mes de mayo con tasas nominales
reguladas al 97% y tasas efectivas anuales (TEA)
cercanas al 155%.

Respecto a los agregados monetarios, el circulante en
poder del publico totalizé los $4.202.962 M en junio de
2023; esto significé un aumento del 9,8% respecto al
mes anterior, cuarto mes consecutivo de expansién
monetaria. Con respecto a junio del 2022, la variacion
fue del 51,7%, muy por detras de la inflacion
acumulada del 115%.

En cuanto al resultado de las inversiones financieras,
en junio de 2023 la mejor apuesta fue al Merval con un
24,6%, que también fue la mejor apuesta a modo
interanual con un 381,9%. En cambio la peor apuesta
fue el Contado con liquidacién que a final de mes tuvo
una variacién del 4%
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Depdsitos en el sistema bancario.
en millones de S. BCRA

jun-23
. Var
W HIES Var Anual
mensual
Cuenta 5.428.546 7,47% 76%
Caja de Ahorros 6.294.420 10,5% 128%
Plazo Fijo 13.913.500 7,3% 131%
Plazo Fijo ajustable por CER/UVAs 355.047 1,3% -5%
Otros 488.264 11,2% 75%
-1,4% -4,9%
Depdsitos en el sistema bancario.
Tasa nominal anual. BCRA
100,0 1 97,0

90,0 91,00

89,5

300 1 BADLAR

-+ -Plazo Fijo 30 dias Pesos

20,0 A

—=—Pases Pasivos (1 dia) —=—Polit Monet

0,0

jun.-22
jul.-22 4
ago.-22
sep.-22
oct.-22
nov.-22
dic.-22
ene.-23 1
feb.-23
mar.-23
abr.-23
may.-23
jun.-23 <

Rendimiento de la inversién
BCRA, BCBA e INDEC

., ) Mismo mes
Cotizacion Indice Mensual . .
afo anterior
S 2004=100 var % var %

Inflacién* 1.708 6,0 115,6
Plazo Fijo 96,4 7.084 7,8 109,2
Merval 426.281,0 2.527 24,6 381,9
Leliq 97,0 7.084 81 113,9
Bono en USD 14.225,0 s/i 35,7 166,9
Délar oficial 256,7 8.726 7,2 105,0
Contado con liqui 512,0 17.408 4,0 102,6

19



Finanzas y Bancos

Los préstamos en el sector privado tuvieron un
incremento anual del 86,3%, provocando en términos
reales una reduccion del 13.6%. El mas destacado fue
el segmento de los Documentos con un 113,6%. i.a.
Todos los segmentos este mes de junio 23 estuvieron
por debajo de la inflacion i.a. del 115% relevada por
INDEC.

El mayor stock en créditos lo tiene el segmento de las
Tarjetas, con un 30% del total, sin embargo en términos
i.a. se obtuvo un 92,3% recuperando nuevamente
terreno con respecto al mes pasado. En términos
mensuales 4 de los 7 segmentos observados le
ganaron a la inflacion, siendo el segmento que mas
crecio de los Tarjetas..

En cuanto al mercado de divisas, el délar oficial
minorista llegd a los $284,4 para fines de junio,
subiendo $19 pesos en un mes, dejando la devaluacién
mensual oficial al nivel del 7,2%. El “contado con
liquidacion” aumentd y llegé a los $535 subiendo en un
mes $16. El “ddlar ilegal” llegd a picos de $552, con lo
cual aumento casi $57.

La brecha cambiaria entre el dolar oficial y el contado
con liquidacion quedo en torno al 89% y la brecha con
el délar informal quedé también cerca del 95%. Hace
dos meses que las brechas se mantienen estables y
cercanas al 90% y este piso pareciera no quebrarse
para los meses subsiguientes..
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Préstamos en pesos al sector privado
en millones de S. BCRA

. % sobre Var %
W HIES Var % Anual
total Mensual

Adelantos 1.054.505 11% 2,4% 88,0%
Documentos 2.765.612 29% 6,7% 113,6%
Hipotecarios 420.778 4% 3,1% 27,4%
Prendarios 627.795 7% 6,7% 88,9%
Personales 1.397.348 15% 2,4% 67,4%
Tarjetas 2.807.175 29% 8,5% 92,3%
Otros 443.152 5% 6,6% 50,2%
Total 9.516.365 100,0% 5,9% 86,3%

Délar oficial, délar informal, Contado con Liquidacién y
brecha
BCRA, Rava y ambito.com

620
MES  BrechaccLy | orechd
Informal % 552
535,66

520 may-23 99,65 99,52 !
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jul-23 88,37 94,11
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Balance Cambiario

En mayo de 2023, el Balance Cambiario arrojé un saldo
superavitario en la Cuenta Corriente por USD 776
millones. No obstante, se observoé una reduccion de
reservas de USD 1.409 millones.

En concepto de bienes se obtuvo un saldo favorable de
USD 2.363 M, mientras que por el lado de los servicios
se registré un déficit de USD 430 M al igual que las
Rentas con un saldo negativo de USD 1.169 M.

Si observamos los saldos acumulados hasta mayo los
bienes tuvieron un superavit de USD 3.505 M, pero la
brecha con respecto al afio pasado se encuentra por
encima del 50%, dado hasta mayo del 2022 se habia
logrado un saldo superavitario de USD 7.278 M.

En concepto de servicios, el acumulado a mayo esta por
debajo del 22% con respecto al afio pasado.

La diferencia en los saldos de la cuenta corriente con
respecto al mismo mes del afo anterior fue de un
sorprendente 1.459% mas chica.

Las cobranzas por exportaciones del mes de mayo del
2023 fueron de USD 8.246 millones, un 7,7% menos que
el mismo mes del afio anterior. Las importaciones en
comparacion a mayo del 2022 fueron también menores
en USD 5.882 millones, con lo cual propicid6 una
reduccion del 15% en el mismo periodo.

Por el lado de los servicios, los cobros en mayo fueron
un 2,5% mas que en mayo de 2022, pero el pago de
servicios al exterior fueron 27,1% madés chicos en este
mes.

En el acumulado el saldo por Turismo es un 1,4% menor
que el mes periodo del 2022, obteniendo asi un saldo
negativo de USD 2.426 en el 2023.

Por el lado de las Rentas, tuvimos un mayo del 2023 con
un saldo deficitario incrementado en un 53% mas que
en el 2022. Este segmento sigue dejando en el
acumulado intereses derogados en un 50% mas que en
el afio 2022.
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Balance Cambiario - Principales Conceptos
En mill. de USD y diferencias absolutas. BCRA

Resultado mensual del mes 5

2022 2023 Diferencia Var %

Saldo de Bienes 2.015 2.363 348 17,3%
Exportaciones 8.933 8.246 -688 -7,7%
Importaciones 6.918 5.882 -1.036 -15,0%

Saldo de Servicios -867 -430 437 -50,4%
Cobro de Servicios 681 698 17 2,5%
Pago de Servicios 1.547 1.128 -420 -27,1%

Saldo por turismo -579 -561 18 -3,0%

Rentas -675 -1.169 -494 73,2%
Utilidades y Dividendos -10 -43 -33 327,0%
Intereses de Deuda -665 -1.126 -461 69,4%
Inv. Directa No Residentes 37 54 17 45,8%
Inv. de Portafolio No Residentes 2 -1 -3 -132,5%
Préstamos (Privados + Provincias)| -450 -478 -28 6,3%
Préstamos Org. Internacionales -214 -91 123 -57,6%
Deuda del Sector Pib Nacional -0,2 0 0 -100,0%
Operaciones con el FMI 0 0 0 -
FAE SPNF -15 -83 -68 439,9%
FAE Sector Financiero (PGC) 39 -467 -506 -1296,1%

Balance Cambiario - Principales Conceptos acumulados
En mill. de USD y diferencias absolutas. BCRA

Resultados acumulados hasta el mes 5

2022 2023 Diferencia Var%

Saldo de Bienes 7.278 3.505 -3.772 -51,8%
Exportaciones 36.064 28.797 -71.267 -20,2%
Importaciones 28.787 25.292 -3.495 -12,1%

Saldo de Servicios -4.086  -3.180 906 -22,2%
Cobro de Servicios 3.111 3.407 296 9,5%
Pago de Servicios 7.197 6.587 -610 -8,5%

Saldo por turismo -2.460 -2.426 34 -1,4%

Rentas -2.876  -4.405 -1.528 53,1%
Utilidades y Dividendos -45 -143 -99 220,8%
Intereses de Deuda -2.832  -4.261 -1.430 50,5%

Inv. Directa No Residentes 276 258 -17 -6,2%

Inv. de Portafolio No Residentes 19 1 -18 -96,2%
Préstamos (Privados + Provincias)| -2.598 -2.312 287 -11,0%
Préstamos Org. Internacionales -656 232 888 -135,4%
Deuda del Sector Pub Nacional -170 -841 -671 395,0%
Operaciones con el FMI 5.472 -2.636 -8.108 -148,2%
FAE SPNF -375 -577 -202 54,0%
FAE Sector Financiero (PGC) 499 953 453 90,7%

21



Balance Cambiario

Por el lado financiero, la cuenta capital y financiera
registr6 un déficit de USD 2.191 millones, con un
incremento 240% mayor que en mayo del 2022.

El saldo de los Préstamos de Organismos
Internacionales en mayo fue 58% menor que el mismo

mes del afio anterior, obteniéndose fondos por USD 91
millones.

Este mes no se han observado pagos al FMI, sin
embargo en el acumulado a mayo tenemos salidas
netas por USD 2.636 M, lo cual representa un balance
150% peor que a mayo del 2022.

La Formacién de Activos Externos neta tuvo un saldo
deficitario de USD 83 millones, un saldo un 440% mayor
que el mismo mes del afio 2022 en donde la salida de
divisas por este motivo habia sido de solo USD 15 M.

Por el lado del turismo, este present6é en mayo del 2023
un saldo neto de USD 561 millones, saldo que se
ampli6 con respecto a abril pero se mantuvo
practicamente igual con respecto a mayo del 2022 ya
que él mismo habia sido de USD -579 M. Se puede
observar que este mes se amplié el saldo negativo con
respecto al mes pasado.
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Variacién de Reservas Internacionales.
En millones de ddlares. BCRA

6.074
5.890

-3.875

NNNNNNNN

[N o
S 7 A Y S RFAIIRIAICR
3 8 ¢ 8 5 £ 2 £ 2 6 & 5 5 6 9
3 85 ¢ 8 & £ = 2 % % 8 3 5 ¢
g ® § & g ® g =2 ® & o 2 3 §

feb.-23

mar.-23

-4.020

abr.-23

Formacion de Activos Externos SPNF (Neta)
Segun tipo de operacion. en mill de USD. BCRA

Cuenta corriente de servicios (turismo)
Ingresos, Egresos y saldo neto. En mill. de USD, BCRA

400

200

-200

-400

-600

-800

-1.000

jul.-20
sep.-20
nov.-20

<
o
=
©
£

mmm Turismo (neto)

600

400

200

-200

Millones

-400

-600

-800

jul.-21

jun.-21
ago.-21
sep.-21
oct.-21

I Billetes (minoristas)

ene.-21

nov.-21

jul.-21
jul.-22

mar.-21
may.-21
sep.-21
nov.-21
ene.-22
mar.-22
may.-22
sep.-22
nov.-22
ene.-23
mar.-23

— Ingresos (turismo+pasajes) ~ ====Egresos (turismo+pasajes)

=)
"

dic.-21
ene.-22
feb.-22
mar.-22
abr.-22
may.-22
jun.-22
jul.-22
ago.-22
sep.-22
oct.-22
nov.-22
dic.-22
ene.-23
feb.-23
mar.-23
abr.-23
may.-23

Divisas (al exterior, grandes compradores) ——FAE neta

22

may.-23




Sector Externo

En junio de 2023 se registré un récord de USD 1.727
millones de déficit, desde la serie observada desde
enero de 1992, acentuando la falta de ingresos de
divisas por la sequia ocurrida de la campaia 22/23 en
el agro, sumados a importaciones que no ceden debido
a la necesidad de insumos por la actividad economica
que no decae con fuerza significativa.

Las exportaciones en términos de divisas se redujeron
en un 12,1% comparado con el mes anterior como se
aprecia en la grafica de linea verde, y a su vez las
importaciones se redujeron en un 2,4%, con lo que no se
llega a compensar la abrupta caida en los ingresos
generando un déficit récord en la balanza comercial.

Para el mes de junio, las exportaciones se redujeron a
USD 5.450 millones

A nivel de productos, todos los grandes rubros tuvieron
variaciones negativas tanto en su Valor, sélo los
Combustibles y Energia tuvieron una variacion positiva
del 0,4% en sus cantidades vendidas al exterior. Se
puede apreciar en el incremento de las ventas de Gas
natural gaseoso en este rubro.

Por el lado de las importaciones, estas se vieron
reducidas en el mes de junio en un 16% en su valor,
debido a menores cantidades importadas en casi todos
sus rubros excepto en Piezas y Accesorios y Vehiculos
automotores.

Podemos observar que en términos de Valor 5 de los 7
rubros tuvieron variacién negativa en el mes de junio del
2023 comparado con junio del 2022.

A nivel de productos se aprecia que insumos como el
Carbonato de Sodio y el Hidrégeno han sido las estrellas
de este mes.

En junio la balanza comercial energética fue deficitaria
en USD 545 millones, principalmente por el aumento de
importacion de energia eléctrica y gasoil con aumentos
que rondaron del 75% al 82% respectivamente.
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Intercambio Comercial Argentino

Millones de USD. INDEC
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[Saldo Comercial ~ ==Exportaciones  ===Importaciones

Exportaciones e Importaciones por principales rubros

Variacién % mismo mes del afo anterior.. ICA-INDEC

JUNIO
Valor Precio Cantidad
EXPORTACION -35,4 -14,1 -24,8
Productos Primarios -37,1 -4.1 -34,1
Manuf. de Origen Agrop. -36,6 -16,2 -22.3
Manuf. de Origen Ind. -32,8 -11,8 -24.5
Combustibles v Energia -32.6 -38.0 0.4
IMPORTACION -16,0 -10,4 -7.6
Bs. de Capital -15,9 -0,2 -13,5
Bs. Intermedios -8.4 -12.2 -2.5
Combusilubricantes -47,0 -19,8 =419
Piezas v Acc para Bs de 2.0 5,0 1,6
Bs. de consumo -7,6 -7,3 -2,3
Vehiculos automotores 15.2 5.8 10.2

Exportaciones e Importaciones Variaciones principales
en millones de USD y var % anual. INDEC

MES DE JUNIO

Exportaciones 2022 2023 var %
Camarones, langostinos y demas decdpodos Natantia 7,8 28,0 258,8
Vehiculos automoviles de cilindrada <=a 1.000 cm3 17,6 57,0 224,5
Gas natural en estado gaseoso (1) 28,6 72,0 151,4
Menotropinas S S 100,0
Salvados, moyuelos y demas residuos del cernido 42,4 21,0 -50,5
Aceite de soja en bruto, incluso desgomado 830,9 398,0 -52,1
Aceite de girasol, en bruto 201,4 85,0 -57,8
Trigo y morcajo, excluidos trigo duro y para siembra 232,1 68 -70,7

Importaciones
Carbonato de disodio anhidro 4 28 587,7
Hidrogenoortofosfato de diamonio (fosfato diamdnico) 9 39 319,6
Partes de aparatos para filtrar o depurar liquidos o gases, n.c.o.p. 10 29 186,7
Porotos de soja, incduso quebrantados, excluidos para siembra 424 877 106,6
Fosfato monoamonico, incluso mezclado con fosfato diaménico 200 89 -55,5
Urea con contenido de nitrégeno calculado sobre producto a 108 30 -72,3
Gasoleo (gasoil) 720 177 -75,4
Energia eléctrica 145 26 -82,1
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Anexo Estadistico

PBI. Oferta y Demanda Agregada

Var trimestral desestacionalizada. INDEC

@lImportaciones CJExportaciones CIilnversion WM Consumo Privado E=JConsumo Publico =m=PBI
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Actividad Econémica Mensual

Var % interanual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
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Actividad Y Desempleo

31 Aglomerados urbanos. EPH INDEC

A .0 8,6
122 46,5 43,3 7.0 6,9 3,1
m22 47,9 44.6 9 7,7 3,5
ImI 22 476 442 7.1 7.6 3.4
IV 22 47,6 446 6,3 7,1 3,8
trimestral 0,00 0,40 -0,80 0,50 0,40
anual 0,70 1,00 -0,70 -1,50 0,30
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Precios - Nivel General y Alimentos
Base 2007=100. IPC-INDEC Y GCBA

junio-2023
IVE ch
i mismo
. mes | mismo mes . mes -
Nivel anterior | afio pasado Nivel anterior mes ano
Pl pasado
Dic var % var % Dic var % var %
IPC indec 324184 6,0 1156| 18480 41 1169
IPC CABA 3474 71 1186 367.7 58 1236

Precios - Nivel General y Alimentos
Var % interanual. IPC-INDEC Y GCBA
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En mill. de $ corrientes. MECON.
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Reservas internacionales PBI socios comerciales - Emisién de deuda externa neta
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ANEXO ESTADISTICO

CEeS0 &

Centro de € E
Scalabrini Ortiz

2021 2022 I-22 n-22 IvV-22 1-23 mar-23 abr-23 may-23 mar-23 abr-23 may-23
ACTIVIDAD
PBI (mill. $ 2004) 642.192 725.346 770.220 727.465 712.062 701.176 - - - - - -
Inversion (como % PBI) 16,6% 17,3% 16,89% 17,81% 17,09% 18,90% - - - % % %
Inversion (var % interanual) -12,9% 11,1% 19,12% 14,69% 0,65% 0,00% - - - % % %
Consumo Privado (% PBI) 67,4% 64,3% 67,01% 61,98% 60,07% 0,73% - - - % % %
Consumo Privado (var % interanual) -13.8% 2,0% 4,97% -0,02% -2,14% 1,50% - - - % % %
EMAE Actividad (Estac., 1993=100, promedio) 128,7 149,5 158,80 150,00 146,50 144,70 1558 148,9 153,9 1,30% -0,04% -0,05%
IPI Industria (Estac., 2004=100, promedio) 108,9 106,2 107,84 112,90 108,47 99,42 110,1 102,2 104,2 -0,31% 0,18% 0,11%
ISAC Construccion (Estac., 2004=100, promedio) 143,5 194,4 196,90 211,00 190,47 173,15 1741 1741 1752 0,12% -0,04% -0,03%
EMPLEO E INGRESOS
Desempleo (en % PEA) 8,80% 6,80% 6,9% 71% 6,3% 6,9% - - - % -% -%
Salario Minimo Vital y Movil (en $) 17.522 22.517 41.140 48.197 58.134 67.557 69.500 80.342 84.512 2,59% 15,60% 5,19%
Salario Minimo Vital y Movil Real (Dic.01=100) 140,2 140,7 1436 139,7 141,75 138,5 1327 1415 138,1 -4,70% 6,64% -2,40%
Salario Nivel General Real (Oct 16=100) 83,3 79,8 80,4 78,9 79,2 78,9 79,9 779 777 -0,9% -2,40% -3,70%
Privado Registrado Real (Oct 16=100) 87,8 85,2 85,4 84,6 85,1 84,4 84,6 834 83,7 -0,10% -1,20% -2,60%
Privado no Registrado Real (Oct 16=100) 78,1 67,2 69,2 654 63,5 62,2 61,7 59,6 57,1 -11,30%  -1500%  -17,20%
Publico Real (Oct 16=100) 80,9 79,2 794 784 796 80,9 84,4 81,0 81,5 3,70% 2,80% 2,00%
Haber Minimo Jubilatorio (en $, sep-20 $ 18.129) 22.398 37.397 34.261 39.467 45.610 52.971 58.665 58.665 58.665 -11,99%  -13,90%  -16,09%
AUH ANSES (sin bonos, sep-20 $ 3.293) 3.251 7.306 6.693 7.711 8.912 10.352 11.465 11.465 11.465 -11,99%  -13,90%  -16,05%
SECTOR EXTERNO (BCRA Bce. Camb - ICA)
Importaciones (en mill u$s) 63.185 81.139 23.300 23.040 16.841 17.214 6.782 6.017 7.357 -4,1% -12,6% -6,5%
Exportaciones (en mill u$s) 77.787 88.153 24.985 22.717 21.109 15.853 5.723 5.891 6.203 -22,2% -29,3% -24,6%
Balance Comercial (en mill u$s) 14.602 7.014 1.685 -323 4.268 -1.361 -1.059 -126 -1.154 -4796%  -108,7%  -424,2%
FAE del SPNF Netos (en mill de u$s) -518 -2.978 -109 -443 -534 2 -4 -397 -83 -11,7% 1.180,6%  439,9%
Deuda externa SPNF (en mill u$s) -2.366 4.979 163 -4.715 4.098 -1.279 2.375 -3.099 -249 -63,7% 259,0% 34,9%
Reservas Internacionales BCRA (mill de u$S) 39.662 44.598 42.787 37.625 44.598 39.060 39.060 35.001 33.001 -10,4% -20,0% -53,2%
PRECIOS
IPC - Nivel general (2001=100) 9.302 16.040 14.304 17.257 20.496 24.442 26.190 28.391 30.598 104,28% 108,90%  114,30%
IPC- Alimentos (2001=100) 12.881 22.493 20.321 24.116 28.398 34.742 37.934 41.783 44.209 106,61% 114,90% 117,80%
Trigo (u$s/tn) 258,9 4338 498 389 423 381 375 381 377 -24,8% -24.7% -28,3%
Maiz (u$s/tn) 200,3 326,8 349 313 331 298 288 296 265 -20,0% -171% -24,3%
Soja (u$s/tn) 402,1 635,7 667 611 602 599 586 590 545 -12,7% -12,2% -17,7%
Petroleo WTI (u$s/barril) 69 101 112 105 87,67 80,6 78,5 84,4 758 -30,9% -20,1% -33,5%
FINANZAS PUBLICAS
Ingresos Corrientes 8.880.141  15.149.622 | 3.416.100 4.305.928 4611269 5.020.372 | 1.726.776  1.866.321 2.311.572| 60,67%  71,92% 11501%
Ingresos Tributarios 7.510.816  13.426.351 | 3.004.440 3.787.718 4.149.686  4.558.287 | 1.556.313  1.697.561 2.049.124 | 77,35%  87,87% 112,70%
Contribuciones a la Seguridad Social 2.382.291 4.274.215 934.017 1.187.338  1.295.003  1.767.637 573.488 628.288 679.249 | 110,62% 110,53%  112,53%
Gasto Total 10.092.906  16.969.968 | 3.926.020 4.395.882 5.553.243  5.931.658 | 1.946.133  2.096.710 2.700.677 | 6517%  83,42%  103,32%
Rentas de la propiedad 684.241 1.493.009 222.084 374.839 629.230 721.639 130.150 76.015 383.421 | 80,07% 1324%  29,26%
Gastos de capital 651.058 1.332.412 275.404 416.258 459.655 500.281 168.649 176.999 241.966 | 146,19%  99,44%  144,48%
Resultado Primario SPN (en mill §) -980.241  -1.659.748 | -563.241 -131.373 -772.399 -689.928 -257.856 -331.373 -247.651 | 158,49% 318,48%  90,19%
Resultado Primario SPN (en % del PBI) -2,11% -2,03% -0,69% -0,16% -0,94% -0,46% -0,17% -0,22% -0,17% - - -
Resultado Financiero SPN (en mill $) -1.664.482  -3.152.757 | -785.325  -506.211 -1.401.629 -1.411.566 -388.006 -407.388 -631.072 | 12555% 178,43%  78,68%
Resultado Financiero SPN (en % del PBI) -3,59% -3,86% -0,96% -0,62% -1,71% -0,94% -0,26% -0,27% -0,42% - - -
MONETARIAS Y FINANCIERAS
Dolar oficial $ BCRA 82,60 177,13 122,74 143,63 177,13 208,99 209,0 2226 239,3 90,9% 96,4% 109,1%
Euro oficial $ BCRA 100,82 190,11 128,49 146,53 190,11 227,21 2272 2455 2555 87,1% 105,5% 118,0%
Real oficial $ BCRA 16,26 33,52 23,51 26,54 33,52 41,27 413 44,6 47,2 78,2% 94,2% 126,2%
Tasa Leliq // Politica Monetaria 38,00% 75,00% 52,0% 75,0% 75,0% 78,0% 78,0% 91,0% 97,0% 7528%  93,62%  97,96%
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