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= En lo que va del afo, la liquidacién de exportaciones agroindustriales
acumula US$ 20.179 M (+74% i.a.), contribuyendo a paliar las necesidades
cambiarias.

= Con las reservas netas acotadas y teniendo por delante meses que
tipicamente reportan menores exportaciones del agro, la autoridad
monetaria enfrentara la llegada de las elecciones. La brecha entre el ddlar
BCRA y el contado con liquidacién (CCL) se ubica actualmente en 76%.

Politica Fiscal y Monetaria

= Los ingresos fiscales en el primer semestre del 2021 fueron un 79 %
superiores a los del 2020 gracias a mayores ingresos tributarios por la
recuperaciéon econdémica y los mejores términos de intercambio que
robustecieron los DEX.

= El crecimiento interanual del gasto en el primer semestre fue del 34 %, con
un aumento limitado las principales partidas mas como “prestaciones de la
seguridad social” y “transferencias corrientes”.

= Enlo que va del afio, la base monetaria crecié un 20%.

Actividad Economica

= La utilizacién de la capacidad instalada en la industria nacional repunté en
junio alcanzando el 65%, el valor mas alto para el mes desde 2017 (67%).

= En la primera mitad del afio, el uso de la capacidad instalada mensual
promedid 61,7 % (vs. 51,5 % en 2020).
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Analisis: ;Cémo viene el financiamiento bancario al agro? ;Y al resto de la economia?

El primer trimestre del 2021 mostr6 una suba del 11,7 % en el deflactor del PIB. Este indicador es mas abarcativo
que el indice de Precios al Consumidor (IPC) para analizar la inflacién, ya que considera a la totalidad de los
bienes de la economia. Al comparar los valores para los primeros tres meses del afio con los del primer trimestre
del 2020, se advierte un alza interanual del 42,8 %; mientras que el aumento es del 34,7 % cuando se los compara
con el ultimo trimestre del afio pasado.

La aceleracidn inflacionaria impacta a toda la economia argentina, incluido al sistema crediticio nacional. En un
afio caracterizado por altos niveles de incertidumbre como fue el 2020, las diversas cadenas productivas del agro
reafirmaron su importancia dentro del crédito bancario argentino. Las actividades ligadas a los sectores
cerealero, oleaginoso y forrajero vieron crecer en términos reales sus saldos de deuda bancaria, potenciado por
las subas en los precios internacionales de los commodities.

Préstamos por sector econémico En el cierre del 2020 el agro logré un saldo! notable
Total general y desagregacion de sectores de relevancia. 4 :

A procies Cumstantes Z084~100 de préstamos bancarios que no se alcanzaba desde

@BCRmercados én hase a INDEC y BCRA 2018y que se habia registrado anteriormente sélo en

2012. En contraste con ello, el saldo crediticio total
disminuy6, incluyendo mermas en los préstamos la
industria manufacturera y personas en relacion de
dependencia. En el inicio del 2021, si bien las cadenas de
cereales y oleaginosas redujeron su saldo real de
préstamos, las caidas fueron mas profundas en el resto de
los sectores econémicos.

—Total general —Cereales, oleaginosas y forrajeras

Analizando la participacion de los distintos sectores en el
total de créditos otorgados en Argentina, se tiene que la
participacion de la produccion primaria cay6 por debajo del 6% a minimos histéricos durante la recesion del
2001-2002. Luego, en el periodo 2007-2014, la participacion primaria oscilé en torno al 10-13 % del total de
préstamos. Y a partir del 2015 el share del sector primario en créditos bancarios sostuvo una tendencia creciente.

——Industria manufacturera —Personas fisicas en relacion de dependencia

A fines del afo pasado, la produccién primaria totalizaba

L. B . L. Participacion de la produccién primaria y sus
el 17 % del crédito total (linea gris en el grafico), un desagregaciones en el crédito bancario
@BCRmercados en base a BCRA

récord absoluto logrado gracias al auge de los precios
internacionales de los commodities agricolas y los buenos | 1®
niveles de produccion de gas y petréleo no convencional

en Vaca Muerta. Vale destacar que las cadenas |%*

Participacion (%)

8
agroindustriales, junto con el fracking de gas y petroéleo, 6
A 4
son las actividades que absorben la mayor parte de los )
créditos otorgados al sector primario en Argentina. Las MBS SNEfSEEEELERESCHNNSNeNEaS S
. 7 . . NI N OO0 O0OO0OO0OCO0OO0CO0O0O0D0DO00O00O00 00000
desagregaciones muestran cdmo los cultivos con fines EEEEEEEEEEC:CEiC:iCECfctfcfceiccetes
industriales y agricolas aumentaron su importancia §55555535355555353555555335555353555%
relativa en la estructura Crediticia argentina de 1as =——Produccién primaria ——Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
s Ys , , s . —Cultivos (industriales y agricolas) —~Cereales, oleaginosas y forrajeras
ultimas décadas (linea azul). Ademas, al considerar el
1 Saldo neto de las carteras de créditos otorgados.
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agregado de agricultura, ganaderia, caza y silvicultura (linea verde) se evidencia un crecimiento mas acelerado

en los ultimos afios que dibuja una mayor pendiente.

Con mas de 3,36 billones de pesos en créditos otorgados
a los distintos sectores, la fuerte crisis derivada de la
pandemia en el 2020 redujo el crédito a industrias,
comercios y servicios que vieron afectada su demanda y
su actividad. A pesar de ello, la tasa de normalidad en
los créditos de las cadenas de granos (es decir, el
porcentaje de créditos cuyo pago esta al dia o
demorado menos de un mes) nunca cayo por debajo
del 90 % del total de los créditos al sector a lo largo
de la pandemia, y se ubica por encima del 93 % al
primer trimestre del 2021. En contrapartida, las
industrias manufactureras no superan el 90 % desde el
afio 2019, y hoy tienen normalizado el 88 % de los

Saldos de préstamos bancarios al sector privado
Al 1er trimestre de 2021
@BCRmercados en base a BCRA

Industria
Produccion primaria,| manufacturera, 15%
17%

Comercio al
por mayor y al
por menor,

Servicios, 15%

créditos, recuperando progresivamente la normalidad en sus pagos de deuda.

En este sentido, el agro colaboré fuertemente en sostener los mercados crediticios con su actividad econémica,
registrando una baja tasa de morosidad. Asi, por primera vez el agro dispone de mas préstamos bancarios
que las actividades industriales y de servicios. De la mano de una sostenida baja de la tasa de inflacién y una
recuperacion econdmica sostenible el crédito bancario podria crecer con fuerza para todos los sectores
economicos del pais, convirtiendo el ahorro en inversidon y dinamizando la actividad productiva.
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Politica Cambiaria

La liquidacion de exportaciones sostiene
las reservas del BCRA, aunque podrian
debilitarse en la segunda mitad del afo

Las reservas brutas del BCRA se mantuvieron por
encima de US$ 40.000 millones por cuarto mes
consecutivo al cierre de julio. Esta performance
coincide con una notable recuperacién de Ila
liquidacion de divisas por exportaciones
agroindustriales. Mas alla del componente ciclico de
la actividad, los precios internacionales potenciaron
el valor de las exportaciones agroindustriales. En lo
que va del aiio, éstas acumulan US$ 20.179 M,
exhibiendo un crecimiento interanual del 74 %.
Mas aun, en los Gltimos tres meses (mayo-julio),
las liquidaciones agro superaron lo liquidado en
todo el primer semestre del 2020.
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Asi, la generacién genuina de dolares via comercio
exterior del sector mas competitivo de la economia
argentina contribuyd a la estabilidad relativa del
nivel de reservas brutas. No obstante, las reservas
netas contindan en niveles bajos. Los délares que
efectivamente son propiedad del BCRA y
constituyen el real poder de fuego frente a la
demanda de délares en el mercado suman US$
7.685 M (-5 % mensual) y equivalen al 18 % de
las reservas brutas informadas.

Reservas Netas del BCRA
Rubro
Reservas Internacionales
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Obligaciones con Organismos Internacionales
Swap con China
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Actualmente, el swap de monedas con China y los
encajes por depdsitos en ddélares robustecen las
reservas brutas. De hecho, 3 de 4 ddlares informados
por el BCRA corresponden a estos dos conceptos. El
swap con China asciende a casi el 50 % de las
reservas, y los délares de depositantes el 26 %.

A fines de este mes, a las arcas del Central se le
acreditaran US$ 4.355 M en concepto de Derechos
Especiales de Giro (DEG), en el marco de la emision
extraordinaria de DEG que realizara el FMI por US$
650.000 M. Este ingreso atendera los vencimientos
de intereses y capital con este organismo en 2021.

Legislativas PASO y brecha cambiaria

Con el nivel de reservas actual, el BCRA debera hacer
frente a la demanda de dolarizacion preelectoral con
ingresos de divisas de origen comercial menguando
en la segunda mitad del afio.

En este contexto, y amparandose en las practicas
internacionales contra lavado de activos y evasion
fiscal, el Central dispuso que la compraventa con
moneda extranjera de titulos valores deberan
abonarse mediante transferencia de/a cuentas
locales a nombre del cliente; contra cable sobre
cuentas bancarias en el exterior en paises no
alcanzados por las Recomendaciones del GAFI. No se
permitira la liquidacion de estas operaciones
mediante el pago en billetes en moneda extranjera o
mediante su depdsito en cuentas custodia o en
cuentas de terceros.

Con ello, la autoridad monetaria vera acotado su
margen de maniobra en el mercado cambiario
que a la fecha exhibe una brecha del 76 % entre
el délar BCRA y el contado con liquidacién (CCL).

Brecha Cambiaria
mmBrecha Cambiaria ===Tipo de cambio oficial BCRA ===D¢lar Contado con Liquidacién (CCL)
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En las Legislativas PASO del 2013, la brecha
cambiaria también era alta (52 %), pero las reservas
netas eran mucho mas robustas (US$ 28.000 M).
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Politica Fiscal y Monetaria

En el primer semestre cayo un 50 %
interanual el déficit primario

El déficit primario en el primer semestre de 2021 fue
de $ 493.474,5 millones. Ello representa una caida
del 50 % respecto a igual periodo del afio 2020,
cuando la economia argentina se encontraba
atravesando un estricto confinamiento debido a la
actual pandemia COVID-19.

Evolucidn fiscal de la Administracién Nacional. Enero-Junio 2020/2021
Base devengado, en millones de pesos

Ejec. Enero-lunio Variacion
Concepto 2020 2021 Absoluta porcentual

I- INGRESOS TOTALES 1.801.257,6 3.378.087,8 1.486.830,2 79%
Ingresos Tributarios 1.118.068,0 2.136.803,3 1.018.735,3 91%
Contribuciones a la Seguridad Social 629.468,8  899.203,9  269.735,1 43%
Ingresos Mo Tributarios 46.331,0 212.312,5 165.981,5 358%
Resto de ingresos 97.389,8 129.768,1 32.378,3 33%
1I- GASTOS PRIMARIOS 2.887.687,1 3.871.562,3 983.875,2 34%
Remuneracianes 2724174 374.474,2 102.056,8 37%
Bienes y Servicios 69.405,5 130.175,9 60.770,4 88%
Prestaciones de la Seguridad Social 1.224.768,8 1.620.936,5 396.167,7 32%
Transferencias Corrientes 1.204.852,8 1.422.840,9 217.988,1 18%

Al sector privado 711.719,4  828.531,1 116.81L1,7 16%

Al sector plblico 491.963,2 590.466,5 98.503,3 20%
Resto partidas de gastos 116.242,5  323.134,7  206.892,2 178%
11I- RESULTADO PRIMARIO (I-11) -006.420,5 -493.474,5 502.955,1 -50%
IV- Intereses Netos 275.485,5 278.708,9 3.223,4 1%
V- RESULTADO FINANCIERO (111 - IV) -1.271.915,0 -772.183,3 499.731,7 -39%

@BCRmercados en base a datos de Ministerio de Economia

Respecto al total de ingresos registrados en la
primera mitad del 2021, éstos crecieron un 79 %
interanual, con los “Ingresos Tributarios”
representando el 68 % del incremento absoluto
en la recaudacidn. En este sentido, se conjuga el
efecto de una recuperacién econdémica y -en
consecuencia- de la tributaciéon, sumado a los
mejores términos de intercambio que impulsaron la
recaudacion por derechos de exportacion.

En cuanto al gasto primario, alcanz6 un aumento
interanual muy por debajo de lo observado en
los ingresos con un 34 %. En cierta medida se
limit6 el aumento de las erogaciones en las partidas
mas representativas, con las “prestaciones de la
seguridad social” incrementandose un 32 % y las
“transferencias corrientes” s6lo un 18 %.

Por ultimo, al tiempo que el monto de intereses
netos pagados practicamente no vari6 en términos
absolutos ($ 278.708,9 M), en el primer semestre
se obtuvo un Resultado Financiero negativo de $
772.183,3 millones, con una mejora importante
respecto al mismo periodo de 2020.
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Al tiempo que aumenta la asistencia al
Tesoro, se refleja el impacto en la base
monetaria

La base monetaria se logré mantener estable
durante los primeros cuatro meses del afio 2021,
arribando a una caida del 4 % al 30 de abril. No
obstante, a partir de mayo se observé un
relajamiento en el control monetario que se
refleja en los ultimos meses en un aumento
sostenido de dicho agregado monetario. Al dia 11
de agosto, se registra una suba en la BM por $
493.976 millones o un 20 %, respecto a comienzos
del afio.

Evolucion de la base monetaria y variacion
porcentual acumulada.
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Si se analizan los factores explicativos de expansion
monetaria, se observan adelantos transitorios entre
marzo y abril por $ 190.000 M. Mientras que, a partir
de mayo, se comenz0 a registrar un gran dinamismo
en las transferencias de utilidades por parte del
BCRA. Al 11 de agosto, se han transferido $ 520.000
M en dicho concepto, lo cual refleja un gran aumento
en la asistencia monetaria del BCRA. Si bien hay
factores contractivos de la BM, las dos partidas
mencionadas son los que explican mayormente el
aumento del principal agregado monetario.

Evolucion de adelantos transitorios y transferencia de

utilidades del BCRA al Tesoro Nacional. Ao 2021 (Al
11/08)
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Actividad Economica

La actividad industrial repunté en junio con
mayor uso de la capacidad instalada

Tras dos meses de caidas en la utilizaciéon de la
capacidad industrial, junio retomé la senda del
crecimiento. El uso de la capacidad instalada
nacional alcanzo6 64,9 % en el sexto mes del afno,
convirtiéndose en el valor mas alto para el mes de
junio desde 2017 (67,1 %)2. Sin embargo, debe
tenerse en cuenta que el cierre de empresas y el
aumento en el desempleo de los ultimos afios
presiona a la baja la capacidad instalada y, por lo
tanto, ahora se estd mas cerca del techo ya que éste
ha caido. A nivel desagregado, la proporcién de
capacidad utilizada por la mayoria de los sectores
industriales en junio estuvo cerca del maximo
mensual en 5 afos.

Utilizacion de la capacidad instalada de la industria

durante el mes de junio. Periodo 2016-2021.

B Min-max % de utilizacién en junio, 2016-2021 == % utilizacion junio 2021
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Uso de capacidad instalada (%)

Nivel general
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Tabaco
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Papel y cartén

Edicidn e impresién

Petrdleo (refineria)

Quimica

Caucho y plastico
Minerales

no metalicos

Metélicas basicas

Automotriz

Metalmecanica

(no automotriz)

Las industrias con mejor performance fueron la
metalmecanica, la automotriz, las industrias de
productos minerales, productos quimicos y
alimentos y bebidas. Por otra parte, los bloques
sectoriales que aun operan a menor capacidad que
los maximos de 5 afios son el tabacalero, el textil y la
refineria de petréleo. Asi, transcurrida la primera
mitad del 2021, el uso de la capacidad instalada
mensual en Argentina ha promediado 61,7 %,
mas de 10 puntos porcentuales (p.p.) por encima
de la media en igual periodo del 2020 (51,5 %).

Por su parte, la industria de oleaginosas mantuvo
un nivel de utilizacién industrial en junio del 79 %,
por encima del promedio de industrializacion de los
ultimos 5 afos del 74 % para el mes de junio. En el
primer semestre del aifo, la industria mas

2 La serie del INDEC tiene registros hasta el afio 2016.
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pujante del pais promedié un uso de capacidad
instalada del 70 %, muy por encima del 60 %
exhibido en la primera mitad del 2020. Aun asi,
hay que tener en cuenta que la industria viene de una
caida importante en diciembre de 2020 por el paro
portuario, lo que implica que los datos anualizados,
como los calculados en el Newsletter de Coyuntura
Econdémica - Julio 2021, sean diferentes.

El uso de capacidad instalada de la industria de
alimentos y bebidas se encuentra casi en maximos
de los ultimos 5 afos. Luego del levantamiento de las
restricciones a la movilidad de las personas el
consumo de alimentos y bebidas fue aumentando,
siguiendo una mayor demanda sostenida a nivel
pais. De esta manera su nivel se mantiene en 63,2 %,
apenas 1 p.p. por debajo del maximo registrado en
2017.

El IPI salta un 10,5 % mensual en la vispera
de las elecciones parlamentarias

En linea con el aumento en el uso de la capacidad
instalada, el indice de produccién industrial (IPI)
también crecié en junio. En este caso, el incremento
intermensual respecto de mayo fue del 10,5 %, tal
como lo evidencia el grafico de barras a
continuacion.

IPl manufacturero. Serie original y desestacionalizada

—IPI. Serie Original. Base 2004 —IPI. Serie Desestacionalizada. Base 2004
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Este reciente repunte en la actividad deja al IPI
manufacturero (desestacionalizado) en niveles
maximos desde mayo del 2018. La recuperacion
percibida viene de la mano de la flexibilizacién en las
restricciones impuestas por la pandemia de COVID-
19 que habian hecho que el indice caiga fuertemente
en mayo de 2021.
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Metodologia de cdlculo del uso de la capacidad instalada mensual de la industria de
oleaginosas

Se basa en los siguientes supuestos:

1. La capacidad instalada anual de la industria se obtiene a través del calculo de la capacidad tedrica diaria de procesamiento de
todas las plantas de industrializaciéon de oleaginosas en Argentina (en su gran parte se componen de procesamiento de soja, girasol,
mani y lino). Esta capacidad tedrica diaria se multiplica por 330, que serian los dias habiles y de operatoria tedricos que tienen las
plantas en el pais. De esta manera se consideran en teoria 35 dias en el afio para el mantenimiento de las plantas.

2. La distribucién del mantenimiento de las plantas se supone uniforme en el afio, a pesar de que en realidad el mantenimiento se
realiza en los meses de verano o en los meses de poco o nulo movimiento de camiones. Por esto, pueden existir meses en donde el uso
de la capacidad de industrializacién sea mas bajo, pero esto se debe a paradas técnicas en ciertas lineas de produccion de las plantas
que se concentran en determinados meses del afio.

3. Para célculo del uso de capacidad instalada mensual se utiliza el procesamiento de oleaginosas mensual sobre el calculo de la
capacidad instalada de la industria de oleaginosas promedio mensual.

Z Ii,m

I, ===
UChn =12

C, = Capacidad instalada anual de la industria de oleaginosas (soja, girasol, mani y lino; a = afio)

I;, = Industrializaciéon mensual de oleaginosas; (i |1 = soja,2 = girasol,3 = mani, 4 = lino; m = mes)
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