Informe de Coyuntura
del IERAL

Afio 31 - Edicién N© 1444 - 1 de Septiembre de 2022

Coordinador: Jorge Vasconcelos

Editorial — Jorge Vasconcelos

Por la magnitud de los desequilibrios, medidas puntuales sélo pueden posponer los
problemas

En Foco 1 — Agustin Cavallo
La cuenta corriente del Balance de Pagos entré en terreno negativo en 2022, pese a la
significativa postergacion del pago de importaciones

En Foco 2 — Marcos Cohen Arazi y Bautista Martina Baldi
Las ventas de maquinaria agricola muestran sintomas de desaceleracion, pero son récord

Edicion y compaginacion
Karina Lignola y Fernando Bartolacci IERAL Cérdoba
| 3 = & u (0351) 473-6326

ieralcordoha@ieral.org

IERAL Buenos Aires
(011) 4393-0375
info@ieral org

Fundacion Mediterranea
(0351) 463-0000
info@fundmediterranea.org.ar




[ERAL

Editorial: 4
Por la magnitud de los desequilibrios, medidas puntuales sélo pueden posponer los
problemas

e El saldo de las turbulencias financieras que se iniciaron a principios de junio no ha sido neutro.
El sector publico ha quedado mas endeudado, las reservas del Banco Central mas flacas y las
expectativas de los agentes econdmicos mas sensibles a cualquier contratiempo

e El impulso fiscal voluntarista del primer semestre, su financiamiento inflacionario y el deterioro
adicional en los precios relativos no hicieron mas que definir un piso cada vez mas elevado para
la tasa de inflacién. El 2022 comenzd con una inflacién interanual (acumulado de doce meses)
del 50 %, en mayo ya habia superado el 60 %, para julio se ubic6 por encima del 70 % y
apunta a cerrar el afio en el 90 %

e El gobierno presume que tendra que sobreactuar el frente fiscal para acceder a algun tipo de
dispensa, en caso que no se acumulen suficientes reservas para la revision de las metas de fin
de setiembre. Hasta ahora, la mirada de Washington ha sido contemplativa, pero no conviene
perforar ciertos limites. De aqui a fin de afio se acumulan vencimientos con el FMI por 8,2 mil
millones de dolares y, para no caer en default, la Argentina necesita asegurarse los desembolsos
del segundo semestre

e En lo que va del afio, las compras netas de doélares en el mercado oficial de cambios por parte
del Banco Central alcanzan s6lo a 16,3 millones de délares en las operaciones con el sector
privado, cuando en igual periodo de 2021 el monto acumulado habia sido de 7,5 mil millones de
dolares. Las reservas externas del Banco Central han caido 2,6 mil millones de ddlares desde
diciembre pero, sin los ingresos netos originados en las transferencias de DEG (la moneda del
FMI), la merma habria sido de 5,2 mil millones

e El gobierno implementé un tipo de cambio diferencial para las operaciones asociadas al complejo
sojero, pero éste perdio vigencia el pasado 31 de agosto, con resultados decepcionantes. Se
habia anticipado que desde el 1ro de setiembre se harian mucho méas potentes los incentivos,
pero este anuncio se pospuso, por dilemas que no son faciles de resolver

e Las opciones van desde la fijacion de un “ddlar oficial especial” de 200 pesos por 30 dias, hasta
la emision de un bono de crédito fiscal por las retenciones durante ese periodo, pasando por
una “mezcla” de tipos de cambio méas simple y contundente que la que expir6 el 31 de agosto,
quizéd permitiendo la liquidacion de una fraccion de las exportaciones por el “délar CCL”. Cada
una de ellas tiene pro y contras desde el punto de vista fiscal, monetario y del impacto sobre la
brecha cambiaria

e Con un “délar especial” hay riesgo de interferencia en mdltiples contratos, dada la importancia
gue tiene la soja como unidad de cuenta y medio de pago. El resto de los cultivos y actividades
guedaria con un tipo de cambio més atrasado, por lo que habria un notable impacto a favor de
la “sojizacion” del campo, complicando actividades ganaderas que utilizan el maiz como insumo

e De todos modos, se trata de medidas puntuales que no alcanzan a despejar la incertidumbre de
la larga transicién hasta el traspaso presidencial de diciembre de 2023. Fracciones relevantes del
oficialismo parecen suponer que esta transicion puede ser manejada del mismo modo que la de
2014/15, pero hoy la situacién es mucho mas compleja y fragil

e En el presente, la deuda interna en pesos del Tesoro multiplica casi por 5 el stock de esos
compromisos en 2014, los pasivos remunerados del Banco Central eran equivalentes a 6,0 % del
PIB en 2014 y ahora a 9,0 % del PIB. Los riesgos de “emision potencial” por algin accidente
macroeconomico son mucho mayores ahora que en 2014, con una demanda de dinero viene en
trayectoria descendente. Los datos sugieren que hoy la politica econdmica deberia ser mucho
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mas cuidadosa que en el ciclo 2014/15, pero no es seguro que ese sea el diagnéstico de una
fraccion relevante del oficialismo

En Foco 1: 14

La cuenta corriente del Balance de Pagos entré en terreno negativo en 2022, pese a la

significativa postergacion del pago de importaciones

e El saldo de la cuenta capital y financiera del Balance de Pagos (base caja, publicado por el
BCRA), es superavitario por primera vez en los Ultimos cuatro afios, tomando el acumulado de
los primeros siete meses. Este resultado subraya la importancia de los desembolsos del FMI, ya
gue la cuenta que explica ese balance positivo es la del “Sector Publico y BCRA” por una cifra de
USD 3.954 millones, que tiene que ver, a su vez, con el acuerdo firmado en marzo pasado entre
la Argentina y el organismo internacional

e La variacion de Reservas Internacionales a lo largo del 2022 es negativa en unos USD 1.431
millones, y esto ocurre pese al saldo positivo de los ingresos por los DEG transferidos por el FMI.
De no ser por esos desembolsos, la caida de las reservas se habria acercado a los USD 5.400
millones en siete meses

e La cuenta corriente cambiaria en el acumulado de los primeros siete meses del afio registra un
déficit de USD 636 millones, que compara con un superavit de USD 7.713 millones en igual
periodo del afio anterior. La magnitud del cambio de positivo a negativo habria sido
sustancialmente mayor de no haberse frenado el pago de importaciones por una cifra cercana a
los USD 7.700 millones en lo que va de 2022

e En lo que va del 2022, los egresos de la Cuenta Corriente de Servicios suman USD 10.402
millones, una cifra que casi duplica el flujo de igual periodo del afio anterior, reflejando la
tendencia a la normalizacion de “viajes y turismo”, luego del parate originado en la pandemia.
En cambio, los ingresos de divisas por esta ventanilla no registraron grandes modificaciones

En Foco 2: 18
Las ventas de magquinaria agricola muestran sintomas de desaceleracién, pero son
récord

e Se mantiene el crecimiento en el segundo trimestre del afio (en comparacion con igual periodo
del afio anterior): ventas de cosechadoras (+40%), tractores (+26%), sembradoras (+7%),
implementos (+4%). Hay cierta desaceleracion, que podria profundizarse con el esquema actual
de suba de tasas de interés y la incertidumbre sobre la politica econémica

e En el primer semestre de 2022, la facturacién fue la maxima histdrica en los dltimos 20 afios
(medida a valor oficial del ddlar). Sobrepasé la mayor cifra histérica que fue la del primer
semestre de 2017 en mas de 150 millones de ddlares. Por primera vez en los Ultimos 20 afios la
facturacién del primer semestre supera los US$ 1.000 millones

e El nivel de ventas, por otra parte, se ubica en niveles elevados en términos histéricos en el caso
de sembradoras (57% mas que en 2017), implementos (1% mas que en 2017) y tractores
(apenas 3% menos que en 2017), y bastante por debajo en el caso de cosechadoras (22%
menos que en 2017)

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL) de Fundacién Mediterranea. Direccién Marcelo L. Capello.
Direccién Nacional del Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 45241117. - ISSN N2 1850-6895 (correo electronico). Se autoriza la
reproduccion total o parcial citando la fuente. Viamonte 610, 22 piso (CL053ABN) Cdad. Aut. de Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. E-mail: info@ieral.org
Web: www.ieral.org
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Editorial

Por la magnitud de los desequilibrios, medidas puntuales soélo
pueden posponer los problemas

Jorge Vasconcelos

e El saldo de las turbulencias financieras que se iniciaron a principios de junio no ha sido
neutro. El sector publico ha quedado mas endeudado, las reservas del Banco Central
mas flacas y las expectativas de los agentes econdémicos mas sensibles a cualquier
contratiempo

e El impulso fiscal voluntarista del primer semestre, su financiamiento inflacionario y el
deterioro adicional en los precios relativos no hicieron mas que definir un piso cada vez
mas elevado para la tasa de inflacion. El 2022 comenzd con una inflacién interanual
(acumulado de doce meses) del 50 %, en mayo ya habia superado el 60 %, para julio
se ubicé por encima del 70 % y apunta a cerrar el afio en el 90 %

e El gobierno presume que tendra que sobreactuar el frente fiscal para acceder a algun
tipo de dispensa, en caso que no se acumulen suficientes reservas para la revision de
las metas de fin de setiembre. Hasta ahora, la mirada de Washington ha sido
contemplativa, pero no conviene perforar ciertos limites. De aqui a fin de afio se
acumulan vencimientos con el FMI por 8,2 mil millones de doélares y, para no caer en
default, la Argentina necesita asegurarse los desembolsos del segundo semestre

e En lo que va del afio, las compras netas de ddlares en el mercado oficial de cambios
por parte del Banco Central alcanzan sélo a 16,3 millones de délares en las operaciones
con el sector privado, cuando en igual periodo de 2021 el monto acumulado habia sido
de 7,5 mil millones de délares. Las reservas externas del Banco Central han caido 2,6
mil millones de dodlares desde diciembre pero, sin los ingresos netos originados en las
transferencias de DEG (la moneda del FMI), la merma habria sido de 5,2 mil millones

e El gobierno implementé un tipo de cambio diferencial para las operaciones asociadas al
complejo sojero, pero éste perdidé vigencia el pasado 31 de agosto, con resultados
decepcionantes. Se habia anticipado que desde el 1ro de setiembre se harian mucho
mas potentes los incentivos, pero este anuncio se pospuso, por dilemas que no son
faciles de resolver

e Las opciones van desde la fijacion de un “délar oficial especial” de 200 pesos por 30
dias, hasta la emision de un bono de crédito fiscal por las retenciones durante ese
periodo, pasando por una “mezcla” de tipos de cambio mas simple y contundente que
la que expir6 el 31 de agosto, quiza permitiendo la liquidacién de una fraccion de las
exportaciones por el “dolar CCL”. Cada una de ellas tiene pro y contras desde el punto
de vista fiscal, monetario y del impacto sobre la brecha cambiaria
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e Con un “ddlar especial” hay riesgo de interferencia en mdultiples contratos, dada la
importancia que tiene la soja como unidad de cuenta y medio de pago. El resto de los
cultivos y actividades quedaria con un tipo de cambio mas atrasado, por lo que habria
un notable impacto a favor de la “sojizacion” del campo, complicando actividades
ganaderas que utilizan el maiz como insumo

e De todos modos, se trata de medidas puntuales que no alcanzan a despejar la
incertidumbre de la larga transicion hasta el traspaso presidencial de diciembre de
2023. Fracciones relevantes del oficialismo parecen suponer que esta transicidbn puede
ser manejada del mismo modo que la de 2014/15, pero hoy la situacion es mucho mas
compleja y fragil

e En el presente, la deuda interna en pesos del Tesoro multiplica casi por 5 el stock de
esos compromisos en 2014, los pasivos remunerados del Banco Central eran
equivalentes a 6,0 % del PIB en 2014 y ahora a 9,0 % del PIB. Los riesgos de “emisién
potencial” por algun accidente macroeconémico son mucho mayores ahora que en
2014, con una demanda de dinero viene en trayectoria descendente. Los datos
sugieren que hoy la politica econémica deberia ser mucho mas cuidadosa que en el
ciclo 2014/15, pero no es seguro que ese sea el diagndstico de una fraccion relevante
del oficialismo

Los datos vinculados con el sector externo ilustran acerca de la fragilidad de la situacion
econOmica. La cuenta corriente del balance de pagos entrd en terreno negativo en 2022,
pero ya no quedan reservas para financiar ese desequilibrio, que en general se asocia a los
momentos positivos del ciclo econémico, cuando ingresan capitales y las importaciones
crecen mas rapido que las exportaciones. En esta oportunidad, tal ciclo esta alimentado por
politicas voluntaristas, con un gasto publico que aumenté nada menos que un 42,8 %
interanual medido en dolares al tipo de cambio oficial. Al pasar el sector publico nacional de
un gasto primario (primer semestre) de 42 mil millones de délares en 2021 a 60 mil
millones este afio, los problemas aparecieron a principios de junio cuando se hizo imposible
continuar con la politica de endeudamiento creciente, dado el tope puesto a los adelantos
transitorios del BCRA en el acuerdo con el FMI. En ese momento, la cuestién fiscal se
transformd en un desborde monetario, al salir el Banco Central a rescatar deuda del Tesoro
en el mercado secundario, y de alli hubo un solo paso al salto experimentado en las
expectativas de inflacién y devaluacién (la brecha cambiaria perfor6é el umbral del 100%0).
Subrayar esta secuencia permite poner en contexto los anuncios que el ministerio de
Economia y el Banco Central han venido comunicando en las Ultimas semanas.

El saldo de las turbulencias financieras que se iniciaron a principios de junio no es neutro.
El sector publico ha quedado més endeudado, las reservas del Banco Central més flacas y
las expectativas de los agentes econdémicos mas sensibles a cualquier contratiempo.
Obsérvese en el grafico adjunto que, aun con datos incompletos del mes pasado, la
emisibn monetaria originada en el pago de intereses de los Pasivos Remunerados del BCRA
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(Lelig méas pases) acumulé 520 mil millones de pesos en julio-agosto, un 38 % de la
emisién por este concepto en lo que va del afio, cuando el Gltimo bimestre representa el 25
% del tiempo transcurrido desde principios de afio. De igual modo, la emisién encuadrada
en el item “otros”, que incluye el saldo de las operaciones de futuro y operaciones como las
realizadas desde junio, con compras de bonos del Tesoro en el mercado secundario,
significé un vuelco de pesos de 593 mil millones en julio-agosto, un 51 % de lo emitido en
ocho meses.

Factores deexplicacion de la Base Monetaria

lenmiles o2 millones de pesos)

Julio y Agosto 2022* 2022=

g3 1378
520 1157

533

-

-335
-181

-2.293
Compra Fiscal Int. Otros  Var Emisian Compra Fisca Imt. Otros  Var Emisian
RIN Pasivas Bruts RIM Pasivas Bruts
* aoumulado hasta el 24 de agosto de 2022

Fuente: IERAL con baze en BORA.

En esencia, el impulso fiscal voluntarista del primer semestre, su financiamiento
inflacionario y el deterioro adicional en los precios relativos (acentuando el atraso cambiario
y tarifario) no hicieron mas que definir un piso cada vez mas elevado para la tasa de
inflacion. Aunque ya conocido, es impactante subrayar que el 2022 comenzé con una
inflacién interanual (acumulado de doce meses) del 50 %, en mayo ya habia superado el
60 %, para julio se ubico por encima del 70 % y apunta a cerrar el afio en el 90 %o,
siempre que el gobierno pueda obtener resultados con las medidas en ejecucién.

El Banco Central intenta recoger liquidez del mercado esterilizando con instrumentos como
las Leliq, pero el subyacente de inflacién que tiene correlacion méas ajusta con la marca de
los precios es la denominada “Base monetaria amplia”’, que incluye los Pasivos
Remunerados de la entidad. Este agregado, que en la primera parte del afio registraba una
variacion interanual en torno al 50 %, ha pasado en las Ultimas mediciones a un andarivel
del 65 %, y esto ocurre en un contexto de caida de la demanda de dinero (los pesos
circulan mas rapido), con contratos que se indexan por plazos mas cortos y con una brecha
cambiaria que se filtra en los precios de los productos que no pueden ser importados
libremente. Este combo explica por qué la tasa de inflaciébn ahora navega por un andarivel
mucho mas elevado que el de comienzos de afio.
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Fuente: IERAL con base en BCRA e INDEC.

El impacto que estas turbulencias han tenido sobre el deterioro de las expectativas se
refleja de modo nitido en el fuerte aumento experimentado por las tasas de interés
implicitas en las operaciones de futuro del mercado cambiario, en la que la “punta
vendedora” es, en forma excluyente, el Banco Central. Al respecto, para las operaciones
pactadas para fin de octubre en junio, las tasas implicitas estan del 100,1 %, pasaron a
una tasa de 185,9 % en los contratos celebrados a fin de julio, pero en las operaciones de
los dltimos dias las tasas se ubicaron en el 200,5 % anual, siempre en operaciones que
cierran a fin de octubre.

Evolucién Tasas Implicitas Futuros
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Es cierto que en el ultimo periodo el gobierno ha hecho esfuerzos por revertir el deterioro
fiscal de la primera parte del afio. La calidad del ajuste no es algo que esté en el radar, ya
que subsiste la superposicion de gastos entre distintas jurisdicciones, “la politica” mantiene
sus privilegios y los subsidios econdmicos apuntan a permanecer por arriba de los 15 mil
millones de ddlares de cara a 2023.

B
Awive®

Se dispuso un recorte presupuestario de 128 mil millones de pesos, concentrado en
partidas del PROCREAR (50 mil millones), transferencias a provincias y municipios (49 mil
millones) y educacion. Para converger a un déficit primario del orden de los 2,0 millones de
millones de pesos a fin de afo, posiblemente se necesiten ajustes adicionales por unos 100
mil millones. Entre lo anunciado y lo pendiente, estariamos hablando de un recorte de
gasto del orden de los 0,7 puntos del PIB en términos anualizados, neto de las mayores
erogaciones en jubilaciones que se financian con suba de presién impositiva (adelanto de
Ganancias). Es un ajuste que no habra de pasar inadvertido, siendo que la aceleracion de
la tasa de inflacion hasta el 90 % hacia fin de afio forma parte de este combo, licuando
gastos estatales El gobierno presume que tendra que sobreactuar el frente fiscal para
acceder a algun tipo de dispensa, en caso que no se acumulen suficientes reservas para la
revision de las metas de fin de setiembre.

La dificultad para cumplir la meta de acumulacion de reservas

De acuerdo a lo firmado con el FMI, la meta menos accesible de fin de setiembre es la
referida a la acumulacion de reservas netas, prevista en 4,1 mil millones de délares. Hasta
ahora, la mirada de Washington ha sido contemplativa, pero no conviene perforar ciertos
limites. De aqui a fin de afio se acumulan vencimientos con el organismo internacional por
8,2 mil millones de délares y, para no caer en default, la Argentina necesita asegurarse los
desembolsos del tercer y cuarto trimestre, que sumarian 9,7 mil millones de doélares si se
cumplen las metas.
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Compras netas de dolares del BCRA*
Al sector privado
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* Compras diarias acumulativas hasta el 24 de agosto de cada afio. En millones de uSs.
Fuente: IERAL, con base en BCRA.

El tema de las medidas puntuales es que no tendran fuerza para dar vuelta la historia de
2022: en lo que va del afio, las compras netas de ddlares en el mercado oficial de cambios
por parte del Banco Central alcanzan sélo a 16,3 millones de délares en las operaciones con
el sector privado, cuando en igual periodo de 2021 el monto acumulado habia sido de 7,5
mil millones de ddlares.

Es cierto que desde setiembre declinan las importaciones de energia, pero este item es solo
una fraccion de la demanda de ddlares que se canaliza a través del mercado oficial de
cambios. Las importaciones del resto de los bienes, por su parte, registran en lo que va de
2022 una suma creciente de pagos pendientes, que surge de las estadisticas que
diferencian la caja del devengado. Habria 7,0 mil millones de dolares a pagar, por ese
concepto. Ademas, hay que tener en cuenta que hay una demanda estable del orden de los
2,0 mil millones de délares por mes cuando se agrega el resto de los rubros: fletes y
seguros, tarjetas y pasajes, deudas de empresas, servicios y atesoramiento. El algebra es
contundente en ese sentido, ya que aun con exportaciones record este afo, del orden de
los 88,0 mil millones de dolares, el saldo disponible para ser comprado por el Banco Central
en el mercado oficial es minimo.
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* al 24 de agosto.
Fuente: IERAL con base en BCRA.

Asi, en el sector externo la Argentina se encuentra cada vez mas dependiente de los
desembolsos del FMI y, por ende, del cumplimiento de las metas, al menos las fiscales y las
monetarias. En lo que va de 2022, se tiene que las reservas externas del Banco Central han
caido 2,6 mil millones de dodlares pero, sin los ingresos netos originados en las
transferencias de DEG (la moneda del FMI), la merma de esos activos externos habria
alcanzado a 5,2 mil millones.

¢El dblar soja al rescate?

El gobierno implement6 un tipo de cambio diferencial para las operaciones asociadas al
complejo sojero, pero éste perdi6 vigencia el pasado 31 de agosto, con resultados
decepcionantes. Se habia anticipado que desde el 1ro de setiembre se harian mucho mas
potentes los incentivos para que los productores efectivamente vendan granos de sus
inventarios, pero este anuncio se pospuso hasta nuevo aviso. Los dilemas que impidieron el
cumplimiento de esa fecha no son faciles de resolver.

Las expectativas de devaluacion y la incertidumbre han generado una entendible retencién
de granos de parte de los productores. Entre junio y agosto el complejo sojero, granos y
derivados, aporté exportaciones por 6,2 mil millones de ddlares, cuando por la
estacionalidad de ciclos anteriores podrian haberse esperado unos 9,4 mil millones para
esos tres meses, de acuerdo a estimaciones de Juan Garzon, investigador de IERAL. Las
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medidas que se estudian apuntan a lograr cierta “normalizacién” en esa operatoria, y es
por eso que los funcionarios hacen referencia a una meta de 5,0 mil millones de délares, ya
que a los 3,2 mil millones “pendientes de liquidacién” de los Ultimos tres meses hay que
agregar 2,5 mil millones que podrian esperarse para setiembre, de acuerdo a estadisticas
de afos anteriores.

Promedio semanal de ventas de soja, ciclo 2021/2022 y ultimas 5 campaiias
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Nota: Para el mes de agosto de 2022 sélo primeras 3 semanas.
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a MAGyP.

Las opciones existentes para las medidas por anunciar van desde la fijacion de un “délar
oficial especial” de 200 pesos por 30 dias, hasta la emision de un bono de crédito fiscal por
las retenciones durante ese periodo, pasando por una “mezcla” de tipos de cambio més
simple y contundente que la que expird el 31 de agosto, quiza permitiendo la liquidacion de
una fraccion de las exportaciones por el “dolar CCL”. Cada una de ellas tiene pro y contras
desde el punto de vista fiscal, monetario y del impacto sobre la brecha cambiaria, por lo
gue hay que ver por cudl de ellas al final se inclina el gobierno.

Algunas de esas opciones puede generar serios problemas contractuales entre productores
y cerealeras, dada la existencia de acuerdos con mercaderia entregada pero con “precios a
fijar”. Y algo analogo podria ocurrir con otro tipo de contratos (alquileres, por ejemplo).
Esto no deberia sorprender, ademas, por el hecho que la soja es unidad de cuenta y medio
de pago para un sinfin de operaciones de la agroindustria. Esta es una caracteristica que ha
permitido que el campo no se paralice aun en situaciones de altisima inflacion, y que
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conviene preservar. Un problema similar, no contemplado por las autoridades, se planted

B
Awive®

cuando se pretendid implementar el esquema de retenciones moviles en 2008.

Més alla de las dificultades de implementacion, hay efectos colaterales que parecen
inevitables, asociados a la creacion de un “ddlar especial” para la soja, que deja de lado al
resto de la cadena agroindustrial:

- La siembra y las inversiones se resentiran en todos aquellos productos que
tienen mayor incidencia sobre la canasta de consumos bésicos, caso del
maiz, trigo, carnes, industria lactea y demas, dado que para este
subconjunto el tipo de cambio quedara todavia mas retrasado (el hecho que
los anuncios sean de efecto acotado en el tiempo no habra de cambiar esa
percepcion)

- El'impulso a la “sojizacién” del campo puede verse agravado por el riesgo de
lluvias escasas durante la campafia 2022/23, por la persistencia de “La Nifia”,
siendo que la soja es el cultivo que podria sobrellevar mejor ese escenario

- Estas tendencias pueden producir un efecto colateral severo sobre la
ganaderia, en la medida que pueda resentirse el abastecimiento de alimentos
basados en maiz

La compleja transiciéon hasta diciembre de 2023

Ante la magnitud de los desequilibrios descriptos, se estdn adoptando medidas puntuales
que, en algunos casos, solo implican una reasignacion temporal de recursos y, en otros,
tienden a agravar las distorsiones de precios relativos. Asi, esta dindmica de coyuntura no
contribuye a despejar los interrogantes que operan sobre la larga transicion que llega hasta
diciembre de 2023.

Una sefial preocupante al respecto, que debe leerse en clave politica, es la recurrente
comparacién que realizan influyentes dirigentes del oficialismo entre el actual ciclo y lo
ocurrido entre 2014 y 2015, cuando aquella gestion, perdiendo las elecciones por un
pufiado de votos, entregd las llaves sin que los desequilibrios existentes hayan hecho
eclosién antes de diciembre de 2015. Al parecer, fracciones importantes del oficialismo
suponen que, intensificando los controles de todo tipo, puede lograrse una performance
similar de aqui a fin de 2023.

Ese diagndstico es preocupante, porque la situacién a setiembre de 2022 es muy diferente
a la de igual momento de 2014, en ambos casos a 15 meses del traspaso presidencial.
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A 15 meses del traspaso presidencial
(Datos a agosto de cada afio)
2014 2022

Reservas netas (en semanas de importaciones) 16 1
Tipo de cambio real multilateral 100 87
Brecha Cambiaria 50% 100%
Inflacién (acumulada 12 meses) 40% 71%
Deuda del tesoro en pesos con el sector privado

. . , 11,0 55,0
(en miles de millones de ddlares)
Pasivos Remunerados del BCRA (en % PIB) 6,0% 9,0%
Prestamos al sector privado (en % del PIB) 12,0% 7,0%
Circulante en poder del publico (en % del PIB) 6,0% 4,0%

Fuente: IERAL de la Fundacion Mediterranea en base a BCRA

Obsérvese que, en el presente, las Reservas netas del BCRA alcanzan so6lo para cubrir una
semana de importaciones, cuando en agosto/setiembre de 2014 eran equivalente a 16
semanas siendo que, ademas, el tipo de cambio real multilateral ahora esta 13 puntos mas
atrasado que entonces, mientras que la brecha cambiaria actual duplica la de aquellos
meses de 2014.

Al mismo tiempo, en el plano financiero y monetario, la fragilidad del presente es mucho
mayor a la de entonces. La deuda interna en pesos del Tesoro es actualmente equivalente
a 51 mil millones de dolares al tipo de cambio oficial, multiplicando casi por 5 el stock de
esos compromisos en 2014. Por su parte, los pasivos remunerados del Banco Central, que
en 2014 alcanzaban a 6,0 % del PIB, en el presente llegan a 9,0 % del PIB. Los riesgos de
“emision potencial” por algin accidente macroecondémico son mucho mayores ahora que en
2014 mientras que, del otro lado del mostrador, la demanda de dinero viene en trayectoria
descendente, con un circulante que equivale a 4 % del PIB en 2022, cuando en 2014
estaba en torno a los 6 % puntos del PIB. Los datos sugieren que hoy la politica econémica
deberia ser mucho més cuidadosa que en el ciclo 2014/15, pero no es seguro que ese sea
el diagnostico de una fraccion relevante del oficialismo.
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En Foco 1

La cuenta corriente del Balance de Pagos entré en terreno
negativo en 2022, pese a la significativa postergacion del pago
de importaciones

Agustin Cavallo

e El saldo de la cuenta capital y financiera del Balance de Pagos (base caja, publicado por
el BCRA), es superavitario por primera vez en los dltimos cuatro afios, tomando el
acumulado de los primeros siete meses. Este resultado subraya la importancia de los
desembolsos del FMI, ya que la cuenta que explica ese balance positivo es la del
“Sector Publico y BCRA” por una cifra de USD 3.954 millones, que tiene que ver, a su
vez, con el acuerdo firmado en marzo pasado entre la Argentina y el organismo
internacional

e La variacién de Reservas Internacionales a lo largo del 2022 es negativa en unos USD
1.431 millones, y esto ocurre pese al saldo positivo de los ingresos por los DEG
transferidos por el FMI. De no ser por esos desembolsos, la caida de las reservas se
habria acercado a los USD 5.400 millones en siete meses

e La cuenta corriente cambiaria en el acumulado de los primeros siete meses del afio
registra un déficit de USD 636 millones, que compara con un superavit de USD 7.713
millones en igual periodo del afio anterior. La magnitud del cambio de positivo a
negativo habria sido sustancialmente mayor de no haberse frenado el pago de
importaciones por una cifra cercana a los USD 7.700 millones en lo que va de 2022

e En lo que va del 2022, los egresos de la Cuenta Corriente de Servicios suman USD
10.402 millones, una cifra que casi duplica el flujo de igual periodo del afio anterior,
reflejando la tendencia a la normalizacion de “viajes y turismo”, luego del parate
originado en la pandemia. En cambio, los ingresos de divisas por esta ventanilla no
registraron grandes modificaciones

El saldo de la cuenta capital y financiera del Balance de Pagos (base caja, publicado por el
BCRA), es superavitario por primera vez en los ultimos cuatro afios, tomando el acumulado
de los primeros siete meses. Este resultado subraya la importancia de los desembolsos del
FMI, ya que la cuenta que explica ese balance positivo es la del “Sector Publico y BCRA”
por una cifra de USD 3.954 millones, que tiene que ver, a su vez, con el acuerdo firmado
en marzo pasado entre la Argentina y el organismo internacional. Fue en ese momento que
el FMI realiz6 un desembolso por un total de USD 9.651 millones, que permitid cancelar
vencimientos por USD 2.778 millones y dejar un saldo positivo de USD 6.873 millones.
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El Sector Privado No financiero, por el contrario, anotdé un déficit de USD 3.509 millones
para los siete primeros meses de 2022. En este item se incluyen las cancelaciones de
saldos en moneda extranjera con entidades locales por el uso de tarjetas con proveedores
no residentes, los egresos netos por la formacion de activos externos y las cancelaciones
de préstamos financieros con el exterior y titulos de deuda con organismos internacionales.

La cuenta del Sector financiero, a diferencia de lo que hemos visto hasta ahora, viene
siendo superavitaria. Esto se explica principalmente por la disminucion de los activos
externos liquidos de las entidades que conforman la Posicion General de Cambios.

Por dltimo, el item “Otros Movimientos Netos” pasé de un superavit de USD 723 millones
en el acumulado de Enero-Julio 2021 a un déficit en USD 404 millones para el 2022. Aqui
se encuentran todas los movimientos que, sin ser operaciones de cambio, afectan el nivel
de las Reservas Internacionales del BCRA.

Cuenta Capital y Financiera + Variacion de Reservas
Acumulado Enero-Julio de cada aio. Millones de USD
2019 2020 2021 2022

Cuenta Capital y Financiera Cambiaria -5.087 -4.332 -4.646 790
Sector Privado No Financiero -20.929 -3.931 -2.667 -3.509
Sector Financiero -1.396 -450 -207 750
Sector Publico y BCRA 12.175 -365 -2.495 3.954
Otros movimientos netos 5.063 413 723 -404

Variacion de Reservas 2,113 -1.462 3.194 -1.431

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a BCRA

La variacion de Reservas Internacionales a lo largo del 2022 es negativa en unos USD
1.431 millones, y esto ocurre pese al saldo positivo de los ingresos por los DEG transferidos
por el FMI. De no ser por los desembolsos del FMI, la caida de las reservas se habria
acercado a los USD 5.400 millones en siete meses.

Cuenta Corriente

La cuenta corriente cambiaria en el acumulado de los primeros siete meses del afio registra
un déficit de USD 636 millones, que compara con un superavit de USD 7.713 millones en
igual periodo del afio anterior. La magnitud del cambio de positivo a negativo habria sido
sustancialmente mayor de no haberse frenado el pago de importaciones por una cifra
cercana a los USD 7.700 millones en lo que va de 2022.

La disminucién en el superavit de bienes y un fuerte incremento en los déficits de Servicios
y Rentas, explican el cambio de signo del resultado de la cuenta corriente del Balance de
Pagos comparando los primeros siete meses de 2021 con igual periodo de 2022.
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Cuenta Corriente Cambiaria, principales apartados
Acumulado Enero-Julio de cada ano. Millones de USD

2019 2020 2021 2022
Bienes 13.466 6.698 12.039 9.645
Servicios -3.702 -414 -1.445 -6.047
Rentas -7.273 -4.563 -2.931 -4.227
Otros 133 93 49 -7
Total Cuenta Corriente 2.624 1.814 7.713 -636

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA

El fuerte incremento del déficit en la cuenta Servicios, es el resultado de la apertura del
turismo internacional. Mientras que en 2020 los viajes internacionales fueron minimos y la
apertura de 2021 fue muy parcial, este afio el movimiento tendié a “normalizarse”, con
fuerte impacto en el déficit de la cuenta corriente. Esta correccién no ha terminado, ya que
resta contabilizar factores con el mundial de futbol para noviembre y diciembre. En lo que
va del 2022, los egresos de la Cuenta Corriente de Servicios suman USD 10.402 millones,
una cifra que casi duplica el flujo de igual periodo del afio anterior. En cambio, los ingresos
de divisas por esta ventanilla no registraron grandes modificaciones.

Cuenta Corriente de Servicios
Acumulado Enero-Julio de cada afio. Millones de USD

2019 2020 2021 2022
Ingresos 4.512 4.443 4.122 4.355
Egresos 8.214 4.856 5.567 10.402

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA
Balanza comercial de bienes

La informacién suministrada por el BCRA permite comparar los flujos de comercio exterior
devengados (suministrados por el INDEC), con los movimientos “de caja” para daca
periodo. Asi, se observa que en los siete primeros meses del 2022, préacticamente se
duplico la diferencia que habia en el afio 2021 entre el superavit comercial y el saldo de
caja del comercio exterior de bienes. Basicamente posponiendo pago de importaciones, se
logra para este afio una diferencia (més caja que devengado) de USD 7.105 millones. La
pregunta es cuan sostenible es este procedimiento, ya que la dificultad de los importadores
para cancelar sus operaciones tiene efectos sobre la forma de calcular el valor de
reposicion de la mercaderia y sobre el volumen de los inventarios, entre otros.

La cuenta de bienes de exportacién del BCRA, registrd6 exportaciones por USD 52.151
millones en el acumulado de Enero-Julio 2022 vs los USD 51.567 millones registrados por el
INDEC en su medicion devengada, es decir, una diferencia apenas negativa de 584
millones. En el Gltimo mes de Julio, el 16% de los cobros de exportaciones se realizaron en
forma anticipada, muy por debajo del promedio histérico de la serie, siendo de 49% para el
periodo 2016-2021.
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En lo que respecta a las importaciones, el 2022 registra una diferencia entre los datos

devengados Yy los efectivamente pagados de USD 7.689 millones. Esta brecha se multiplico
por 5 en relacion al saldo 2021, que habia sido de USD 1.336 millones. Del total de los
pagos de importaciones de bienes observados en julio, un 79% se realizaron de forma
diferida, un 14% como pagos a la vista, y el 6% restante en forma anticipada.

Balanza comercial
Acumulado Enero-Julio de cada afio. Millones de USD

Exportaciones
2019
2020
2021
2022

Importaciones
2019
2020
2021
2022

Saldo
2019
2020
2021
2022

Caja (BCRA)

31.547
29.024
45.018
51.567

18.081
22.326
32.978
41,922

13.466
6.698
12.039
9.645

Devengado
(INDEC)

36.645
32.484
42.624
52.151

30.060
22.691
34.314
49.611

6.585
9.793
8.310
2.540

Fuente: IERAL de Fundaciéon Mediterranea en base a INDEC y BCRA
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-3.460
2.394
-584
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-365
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6.881
-3.095
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7.105
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En Foco 2

Las ventas de maquinaria agricola muestran sintomas de
desaceleracion, pero son récord

Marcos Cohen Arazi y Bautista Martina Baldi

¢ Se mantiene el crecimiento en el segundo trimestre del afio (en comparacién con igual
periodo del afio anterior): ventas de cosechadoras (+40%), tractores (+26%),
sembradoras (+7%), implementos (+4%). Hay cierta desaceleracion, que podria
profundizarse con el esquema actual de suba de tasas de interés y la incertidumbre
sobre la politica econémica.

En el primer semestre de 2022, la facturacion fue la méaxima histérica en los ultimos 20
afios (medida a valor oficial del ddlar). Sobrepaso6 la mayor cifra histérica que fue la del
primer semestre de 2017 en mas de 150 millones de ddlares. Por primera vez en los
ualtimos 20 afios la facturacion del primer semestre supera los US$ 1.000 millones.

e El nivel de ventas, por otra parte, se ubica en niveles elevados en términos historicos
en el caso de sembradoras (57% mas que en 2017), implementos (1% mas que en
2017) y tractores (apenas 3% menos que en 2017), y bastante por debajo en el caso
de cosechadoras (22% menos que en 2017).

En los ultimos dias INDEC publicé las cifras correspondientes al sector de maquinaria
agricola para el segundo trimestre. Al igual que en el trimestre anterior, se observa que la
mayor parte de las ramas del sector presenta un crecimiento interanual en las unidades
vendidas.

Entre abril y junio se vendieron 412 maquinas por semana, lo que representa el mayor
nivel de ventas desde 2008, cuando se llegaron a vender 516 maquinas por semana en el
mismo periodo del afio.

En cuanto al crecimiento en el segundo trimestre del afio (en comparacion con igual
periodo del afio anterior), lideran el ranking las ventas de cosechadoras (+40%), le siguen
las de tractores (+26%). En menor nivel de crecimiento se ubican las sembradoras (+7%)
y los implementos (+49%).
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Unidades vendidas totales de Maquinaria Agricola
por rubroVar.i.a. %
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de INDEC. Nota: se incluyen maquinarias
nacionales e importadas.

Tomando como referencia al primer semestre del afo, se confirma la tendencia de las
cosechadoras a liderar en unidades vendidas respecto al afio anterior, manifestando un
aumento considerable cercano al 42%, luego tractores con un crecimiento en el orden del
26% y sembradoras creciendo en torno a 11%. El rubro implementos, por su parte,
mantiene igual nivel de ventas que el del afio previo y manifiesta una notable
desaceleracion respecto del afio previo. La desaceleracion de dicho segmento es muy
relevante porque gran cantidad de empresas se encuentran englobadas en el mismo. En
los otros rubros, la desaceleracién es menos marcada, 0 no es tal. La desaceleracion podria
profundizarse con el esquema actual de suba de tasas de interés y la incertidumbre sobre
la politica econémica.
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Unidades vendidas totales de Maquinaria Agricola

por rubroVar.i.a. %
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de INDEC. Nota: se incluyen maquinarias
nacionales eimportadas

Como se ha planteado en informes previos sobre la tematica, es interesante notar que los
niveles de crecimiento mas altos se corresponden con ramas de la industria que venian
mas rezagadas en sus niveles de actividad en afios previos. En ese sentido es interesante
analizar en qué nivel se encuentran las ventas en términos histéricos:

e Cosechadoras: se vendieron 592 unidades, lo que representa 22%
menos que el nivel observado en 2017.

e Tractores: se vendieron 4028 unidades, que resulta 3% inferior a las
ventas de 2017.

e Sembradoras: se comercializaron 1308, lo que implica un crecimiento de
57% respecto de 2017 y es el mayor registro desde el afio 2011.

¢ Implementos: se vendieron 4773, que resulta 1% mas alto que el nivel
observado en 2017.
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1521

4762

1521

Finalmente, se destaca que en el primer semestre de 2022 la facturacion fue la
maxima historica en los ultimos 20 afios (medida a valor oficial del doélar). Incluso
logré sobrepasar la mayor cifra facturada historica que fue la del afio 2017, en més
de 150 millones de dolares corrientes (una variacion en términos del 17%). Resulta la
primera vez que se verifica un nivel de facturacion superior a 1.000 millones de

dolares corrientes en el primer semestre del afio.
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Facturacién en maquinas agricolas (primer semestre de cada afio)

En millones de délares corrientes
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Fuente: IERAL sobre la base de INDEC y BCRA. Nota: se incluyen maquinarias nacionales e
importadas.
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