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Editorial: 4
con la guerra irrumpe una segmentacion perdurable de mercados, que dard oportunidades a
los paises confiables: la Argentina debe implementar el acuerdo con el FMI en ese contexto

Con la tragedia humanitaria en primer plano, el intento de ocupacion de Ucrania por parte de las
fuerzas rusas estd derivando en un cambio cualitativo en el funcionamiento de las relaciones
diplomaticas, comerciales y financieras. Todo indica que habra un antes y un después de la invasion,
por el que la evaluacién de los mercados, la seleccion de proveedores y la configuracién de las
cadenas de valor sera tamizada por el grado de confiabilidad de los paises en términos de respeto a
las reglas de juego

Aprovechar este nuevo escenario no depende sélo de la dotacion de recursos naturales. Se necesita,
fundamentalmente, a) adquirir el rol de socio confiable para los potenciales nuevos clientes que la
crisis pueda disparar; b) ser capaz de atraer sin demoras las nuevas inversiones que se necesitan
para responder con oferta local el redireccionamiento de la demanda

Entre los principales supuestos detallados en la Carta de Intencién figura para 2022 un intervalo
indicativo (no es meta comprometida) para la inflacion, de entre 38.0 % y 48.0 %, y de 3,5 % a
4,5% para la variacién del PIB. Sin embargo, el escenario mas probable para 2022 se configura con
una inflacién bastante superior al “techo” de 48.0%, y una variacion del PIB que dificilmente pueda
alcanzar el “piso” de 3,5%

La suba del precio de las commodities en el mercado mundial tiene efectos ambivalentes sobre la
Argentina. Las exportaciones agroindustriales podrian aumentar este afio 4,0 mil millones de délares
(pese a los efectos de la sequia), pero el deterioro de la balanza comercial energética podria llegar a
6,4 mil millones de dolares. Considerando estos rubros de la balanza comercial, habria una merma de
2,4 mil millones en el ingreso de dolares al pais

En términos fiscales, el impacto negativo se potencia, ya que los ingresos del Tesoro mejoran por
aproximadamente un tercio del incremento de las exportaciones (por las retenciones), pero
empeoran por mas de dos tercios de las mayores importaciones, debido a la incidencia de los
subsidios

Por ende, subsisten los interrogantes acerca del cumplimiento de la meta de déficit primario de 2,5
puntos del PIB en 2022. Se habia estimado una contribucién de 0,6 puntos del PIB a ese propésito
originada en el recorte de subsidios energéticos, pero con la suba de tarifas anunciadas para el
sector residencial, del orden del 55 % en promedio ponderado para este afio, no hay forma de
lograrlo

El circulo vicioso del endeudamiento tiene como trasfondo un gasto publico que se mantiene en un
nivel infinanciable. El gasto primario de 2022, que podria llegar al equivalente a 20,9 % del PIB, se
ubica todavia 2,4 puntos del PIB por encima del registro de 2019 (pre-Covid), cuando en el resto de
los paises de la region este guarismo esté volviendo a los niveles previos a la pandemia. En Uruguay,
por ejemplo, el gasto primario en 2022 se ubicaria 0,2 puntos del PIB por debajo de la cifra de 2019
Las autoridades especulan que, con los actuales precios internacionales de los granos, no seria
necesario una suba demasiado significativa de tasas de interés para hacer atractiva la conversion de
dolares a pesos. Esta es una hipotesis que tendra que ser monitoreada, ya que la brecha cambiaria
todavia se sitla 21 puntos porcentuales por encima del 65 % promedio de los meses de abril a junio
de 2021, cuando el Banco Central logré compras netas de divisas en el mercado oficial de cambios
por una cifra del orden de los 1,5 mil millones de dolares/mes. Ademas, el tipo de cambio real
multilateral registra una apreciacion del peso del orden del 17 % en los Ultimos doce meses

En lugar de cumplir “a reglamento” con los compromisos con el FMI, el gobierno deberia presentar
una detallada “hoja de ruta” y las opciones (“Plan B”) existentes en caso que sus supuestos no se
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cumplan. Si bien una implementacién de ese tipo no subsana la falta de reformas estructurales, si
permitird organizar el debate sobre los cambios pendientes en el pais para alejar riesgos “macro” y
mejorar los incentivos de la “micro”. De lo contrario, las discusiones de coyuntura seguirdn siendo
agobiantes

En Foco 1: 15
Transferencias a provincias en el primer bimestre de 2022: suben las automdticas y caen las
discrecionales, en linea con el compromiso que se aprobaria con el FMI para el corriente afio

En el Memorando de Entendimiento que el gobierno se apresta a elevar al FMI, se afirma que, con la
asistencia del FMI, se intentara reformar el Régimen de Responsabilidad Fiscal “para evaluar la
funcién del Consejo Fiscal y para limitar futuros endeudamientos en moneda extranjera por parte de
los gobiernos provinciales”

En el plano de la relacion financiera entre Nacion y Provincias, en el documento se afirma que una de
las medidas necesarias es “limitar las transferencias discrecionales a provincias y empresas estatales”
El documento también expresa que “en coordinacién con los gobiernos de las provincias, continuara
el proceso de actualizacion de tasaciones de propiedades a nivel federal para que puedan empezar a
entrar en vigor en el ejercicio fiscal 2022”, por lo que las nuevas valuaciones fiscales comenzaran a
regir de forma gradual a lo largo del afio

En el primer bimestre del afio, se devengaron menores transferencias discrecionales a provincias,
mientras que los montos efectivamente pagados sufrieron un recorte todavia mayor

La mayoria de provincias sufrid pérdidas reales en el acumulado del primer bimestre, aunque con
gran heterogeneidad. Dichas pérdidas reales fueron desde 5,8% en Chubut hasta 80,6% en San
Juan, mientras en el otro extremo se encuentra Tierra del Fuego, con un aumento real del orden del
82,8% interanual. Corrientes, Buenos Aires y Formosa también exhibieron variaciones interanuales
positivas

En 2021, las transferencias discrecionales representaron un 6,6% de los ingresos consolidados de las
24 jurisdicciones. Destaca el caso de La Rioja, en la que este flujo represento el 21,6% de sus
ingresos totales, superando por mas de 10 pp a la segunda provincia con mayor participacion,
Buenos Aires, con 9,1% de sus ingresos totales. En el otro extremo se encuentran Mendoza y Tierra
del Fuego, con 2,4% y 2,8%, respectivamente

Esta publicaciéon es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Marcelo L. Capello. Direcciéon
Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N© 45241117. ISSN N°© 1667-4790 (correo electronico). Se
autoriza la reproduccién total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cdrdoba: Campillo 394 (5001) Cordoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org
ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Con la guerrairrumpe una segmentacion perdurable de mercados,
gue daré oportunidades a los paises confiables: la Argentina debe
implementar el acuerdo con el FMI en ese contexto

Jorge Vasconcelos y Mariano Devita

e Con la tragedia humanitaria en primer plano, el intento de ocupacion de Ucrania por parte
de las fuerzas rusas esta derivando en un cambio cualitativo en el funcionamiento de las
relaciones diplomaticas, comerciales y financieras. Todo indica que habrd un antes y un
después de la invasion, por el que la evaluacion de los mercados, la seleccion de
proveedores y la configuracion de las cadenas de valor sera tamizada por el grado de
confiabilidad de los paises en términos de respeto a las reglas de juego

e Aprovechar este nuevo escenario no depende sélo de la dotacién de recursos naturales. Se
necesita, fundamentalmente, a) adquirir el rol de socio confiable para los potenciales
nuevos clientes que la crisis pueda disparar; b) ser capaz de atraer sin demoras las nuevas
inversiones que se necesitan para responder con oferta local el redireccionamiento de la
demanda

e Entre los principales supuestos detallados en la Carta de Intencion figura para 2022 un
intervalo indicativo (no es meta comprometida) para la inflacion, de entre 38.0 % y 48.0 %,
y de 3,5 % a 4,5% para la variacion del PIB. Sin embargo, el escenario mas probable para
2022 se configura con una inflacién bastante superior al “techo” de 48.0%, y una variacion
del PIB que dificilmente pueda alcanzar el “piso” de 3,5%

e La suba del precio de las commodities en el mercado mundial tiene efectos ambivalentes
sobre la Argentina. Las exportaciones agroindustriales podrian aumentar este afio 4,0 mil
millones de dolares (pese a los efectos de la sequia), pero el deterioro de la balanza
comercial energética podria llegar a 6,4 mil millones de délares. Considerando estos rubros
de la balanza comercial, habria una merma de 2,4 mil millones en el ingreso de dolares al
pais

e En términos fiscales, el impacto negativo se potencia, ya que los ingresos del Tesoro
mejoran por aproximadamente un tercio del incremento de las exportaciones (por las
retenciones), pero empeoran por mas de dos tercios de las mayores importaciones, debido
a la incidencia de los subsidios

e Por ende, subsisten los interrogantes acerca del cumplimiento de la meta de déficit primario
de 2,5 puntos del PIB en 2022. Se habia estimado una contribucion de 0,6 puntos del PIB a
ese propdsito originada en el recorte de subsidios energéticos, pero con la suba de tarifas
anunciadas para el sector residencial, del orden del 55 % en promedio ponderado para este
afo, no hay forma de lograrlo
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e El circulo vicioso del endeudamiento tiene como trasfondo un gasto publico que se mantiene
en un nivel infinanciable. El gasto primario de 2022, que podria llegar al equivalente a 20,9
% del PIB, se ubica todavia 2,4 puntos del PIB por encima del registro de 2019 (pre-Covid),
cuando en el resto de los paises de la region este guarismo esta volviendo a los niveles
previos a la pandemia. En Uruguay, por ejemplo, el gasto primario en 2022 se ubicaria 0,2
puntos del PIB por debajo de la cifra de 2019

e Las autoridades especulan que, con los actuales precios internacionales de los granos, no
seria necesario una suba demasiado significativa de tasas de interés para hacer atractiva la
conversion de dolares a pesos. Esta es una hipotesis que tendra que ser monitoreada, ya
que la brecha cambiaria todavia se sitla 21 puntos porcentuales por encima del 65 %
promedio de los meses de abril a junio de 2021, cuando el Banco Central logr6 compras
netas de divisas en el mercado oficial de cambios por una cifra del orden de los 1,5 mil
millones de dolares/mes. Ademas, el tipo de cambio real multilateral registra una
apreciacion del peso del orden del 17 % en los ultimos doce meses

e En lugar de cumplir “a reglamento” con los compromisos con el FMI, el gobierno deberia
presentar una detallada “hoja de ruta” y las opciones (“Plan B”) existentes en caso que sus
supuestos no se cumplan. Si bien una implementacion de ese tipo no subsana la falta de
reformas estructurales, si permitira organizar el debate sobre los cambios pendientes en el
pais para alejar riesgos “macro” y mejorar los incentivos de la “micro”. De lo contrario, las
discusiones de coyuntura seguiran siendo agobiantes

Con la tragedia humanitaria en primer plano, el intento de ocupaciéon de Ucrania por parte de
las fuerzas rusas esté derivando en un cambio cualitativo en el funcionamiento de las relaciones
diplométicas, comerciales y financieras entre los paises involucrados, directa e indirectamente.
Todo indica que habrd un antes y un después de la invasion, por el que la evaluaciéon de los
mercados, la seleccion de proveedores y la configuracion de las cadenas de valor sera tamizada
por el grado de confiabilidad de los paises en términos de respeto a las reglas de juego. Si
paises como Alemania llegaron a esta instancia con una dependencia del 65 % de sus
importaciones de gas originadas en Rusia, este conflicto habra de deparar la diversificacién de
fuentes energéticas y de proveedores a ritmo forzado, junto con la relocalizacion de industrias
intensivas en energia, un fendmeno que se habrd de replicar en un gran nimero de paises,
mucho mas all4 del plano energético.

La oportunidad que se esta abriendo para la Argentina, en la medida en que se consolide la
segmentacion de mercados, tiene que ver con el perfil exportador del pais, intensivo en
agroindustrias pero, ademas, con fuerte potencial en hidrocarburos, en energias renovables y
en productos de la mineria, caso del litio y el aluminio, asi como en nichos del sector
autopartista. Ese es justamente el abanico de productos en el que Rusia detenta una
importante participacion en las exportaciones mundiales, como se observa en el grafico.
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Exportacion de commodities seleccionados de
Rusia y Ucrania, 2020/2021
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Fuente: IERAL, basado en Banco mundial, OMC, FMI.

Aprovechar un escenario de diversificacibn de proveedores, replanteo de cadenas de valor y
relocalizacion de actividades intensivas en energia no depende sélo de la dotacion de recursos
naturales. Se necesita, fundamentalmente, a) adquirir el rol de socio confiable para los
potenciales nuevos clientes que esta crisis pueda disparar; b) ser capaz de atraer sin demoras
las nuevas inversiones que se necesitan para responder con oferta local el redireccionamiento
de la demanda.

En el caso de la Argentina, y en funcion de dar un salto de credibilidad, hay tareas evidentes
por delante. Entre ellas, quitar trabas en el funcionamiento del comercio exterior y del mercado
de cambios (no seria necesario en lo inmediato levantar el control de capitales, pero si
establecer reglas y evitar mecanismos discrecionales). Ademas, hay un test a superar, el de los
compromisos asumidos en el acuerdo con el FMI, que en realidad deberia ser sobre-cumplido
para forjar un escenario de sustentabilidad macroeconémica de mediano y largo plazo (que no
ha sido contemplado en las negociaciones entre el gobierno y el staff).

Todo esto sin desconocer que el impacto de corto plazo de la guerra sobre la economia mundial
apunta a un escenario de menor crecimiento y mayor inflacion respecto al que se perfilaba en
el arranque del afio, al tiempo que los bancos centrales de los paises desarrollados se
enfrentaran al dilema de bajar inflaciébn y expectativas con subas de tasas y menor liquidez, en
medio de un shock de oferta perdurable y de fuertes turbulencias en los mercados de capitales,
si es que se confirman las presunciones de incumplimientos de deuda por parte del soberano y
empresas de jurisdiccion rusa.

Apuntando a mediano y largo plazo, para aprovechar las oportunidades que se abren, hace
falta dar un salto copernicano en materia de inversién, ya que, en muchos casos, contar con los
recursos naturales o la dotacion de recursos humanos es sélo una condicion necesaria para
ampliar el market share de los productos y servicios “made in Argentina”. Como bien lo prueban
el estancamiento de las exportaciones de servicios vinculados a la industria del conocimiento, o
el cuello de botella de gasoductos/puertos para la expansion de la oferta de gas de Vaca
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Muerta, hay factores de primer orden que han impedido hasta hoy que el desarrollo “potencial”
se materialice.

Las prioridades de la agenda-pais tienen que contemplar la normalizacion de condiciones para
el recupero de las inversiones; la magnitud de la brecha cambiaria, la tasa de riesgo pais, la
tasa de inflacion y la distorsion de precios relativos, por caso. De igual modo, esa agenda debe
asumir la barrera que significa para atraer inversiones la falta de aggiornamiento de las
instituciones laborales y los “pasivos contingentes” atados a la contratacién de trabajadores
formales, asi como el peso desproporcionado de impuestos y trabas burocraticas sobre la
produccion.

Acuerdo con el FMI: sélo un minimo paso en la direccién correcta

Antes de la invasién de Ucrania, y conocidos ya los pardmetros de lo que se estaba negociando
entre el gobierno argentino y el staff del FMI, que no contemplaba reformas estructurales, el
interrogante que podia formularse era el siguiente: ;Como hard la Argentina para salir del
patron de diez afios de estanflacion?

Ahora, tras casi dos semanas de conflicto en el corazén europeo, puede reformularse aquél
interrogante a un modo mas acuciante: ;Como hara nuestro pais para aprovechar las
oportunidades que surgen de la segmentacion de mercados que se esta produciendo?

Podemos adelantar una certeza en ese sentido: la oportunidad sélo ser4 aprovechada si la
Argentina se propone pasar a ser un socio confiable del mundo desarrollado. Y no tiene
demasiado tiempo, porque la carrera ya esté lanzada.

Para avanzar en esa direccion, en lugar de cumplir “a reglamento” con los compromisos con el
FMI, el gobierno deberia presentar una detallada “hoja de ruta” acerca de los instrumentos a
utilizar para lograr esos objetivos, y las opciones (“Plan B™) existentes para el caso que los
supuestos asumidos registren desvios significativos. Si bien la hoja de ruta no subsana la falta
de reformas estructurales, poner sobre la mesa la agenda de corto plazo permitira organizar el
debate sobre los cambios pendientes en el pais para alejar riesgos “macro” y mejorar los
incentivos de la “micro”. De lo contrario, las discusiones de coyuntura seguiran siendo
agobiantes, acerca del cumplimiento o no de las metas de cada trimestre, el poder eruptivo que
habra de tener la “herencia” a nombre del proximo gobierno, y demés consideraciones por el
estilo.

¢Menos crecimiento y mas inflacion en 2022, en relaciéon a los supuestos?

Entre los principales supuestos detallados en la Carta de Intencion que el gobierno estara
enviando al FMI tras su (trajinado) paso por el Congreso, figura para 2022 un intervalo
indicativo (no es meta comprometida) para la inflacion, de entre 38.0 % y 48.0 %, y de 3,5 %
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a 4,5% para la variacion del PIB. Sin embargo, el escenario mas probable para 2022 se
configura con una inflacion bastante superior al “techo” de 48.0%, y una variacion del PIB que

dificilmente pueda alcanzar el “piso” de 3,5%. Esto pese al arrastre estadistico positivo que dejo
el cuarto trimestre de 2021: los datos de recaudacién de impuestos asociados al mercado
interno del primer bimestre ponen al nivel de actividad en un andarivel que, de mantenerse
plano el resto del afio, s6lo arrojaria una variacion positiva de 0,8 % respecto del promedio de
2021.

Proyecciones Macro

Preliminar/Tentativo Proy.

2021
2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (promedio, %) 10,2 [3.5-4.5] [2.5-3.5] [2.5-3.0]
Inflacion (fin de periodo, %) 50,9 [38.0-48.0] [34.0-42.0] [29.0-37.0]
Saldo primario del gobierno (% del PIB) -3 -2,5 -1,9 -0,9
Cuenta corriente (% PIB) 1,3 0,5 0,4 0,3
Cambio en reservas int. netas (billones de USS$)* -1,5 5,8 4 5,2

1/ Reservas internacionales netas (RIN) son reservas brutas netas de lineas swap, seguro de depositos,
encajes de depositos en moneda extranjera, y otros pasivos externos.

Fuente: IERAL, basado en Carta de intencion.

Es cierto que si las metas trimestrales se van cumpliendo las expectativas pueden mejorar, y
esto dar lugar a cierta reasignacion de ahorros privados a favor de la demanda agregada. Pero
no hay que olvidar que, si al final del dia el “impuesto inflacionario” termina siendo mayor al
proyectado, se estard drenando el poder adquisitivo de la poblacion de ingresos fijos.
Adicionalmente, existe riesgo de racionamiento de la energia en el transcurso del invierno, por
falta de recursos para importar gas licuado, cuyo precio se ha disparado con el conflicto bélico.
Interrupciones de suministro afectarian particularmente al sector manufacturero, de
ponderacion relevante en las cuentas nacionales.

Ahora bien, la pregunta es por qué la inflacion podria superar a la proyectada si el gobierno se
esta comprometiendo a limitar la emisidn monetaria de origen fiscal a s6lo un punto del PIB,
cuando en 2021 ese recurso fue equivalente a 3,7 % del PIB.

Antes que nada, hay que advertir que, si el gobierno hubiera intentado replicar en 2022 el
patron fiscal y monetario de 2021, la inflacion este afio podria haber trepado a un guarismo
entre el 80% y el 85 % anual. La imposicion de emitir menos viene mucho mas del lado de la
realidad que del FMI.

La inflacion en este elevado andarivel no tiene s6lo que ver con tarifas y tipo de cambio
recuperando parte de los atrasos incurridos. También influyen las “fuentes auténomas” de
emision monetaria, caso del pago de intereses de los Pasivos Remunerados del BCRA, que en
2021 insumieron 2,6 % del PIB y este afio amenazan subir otro escalon. Y, como fenomeno
distintivo de 2022, habra que monitorear la expansion monetaria originada en el “desarme” de
posiciones en Leliq del sistema bancario, en un corrimiento a favor de la demanda de bonos del

Informe de Coyuntura del IERAL — 10 de Marzo de 2022 8



[ERAL Fundigon

Tesoro. El propio gobierno esta empujando en esta direccion, dada la necesidad de conseguir
financiamiento fresco en el mercado de capitales local por el equivalente a 2,0 puntos del PIB,
por encima de los vencimientos del afio: se trata de una deuda en pesos de cortisimo plazo,

A
ThivE

con un volumen a refinanciar cada afio en torno a los 8,0 puntos del PIB, a los que se van
agregando las nuevas emisiones.

El circulo vicioso del endeudamiento tiene como trasfondo un gasto publico que se mantiene en
un nivel infinanciable. El gasto primario de 2022, que podria llegar al equivalente a 20,9 % del
PIB, se ubica todavia 2,4 puntos del PIB por encima del registro de 2019 (pre-Covid), cuando
en el resto de los paises de la regidén este guarismo esta volviendo a los niveles previos a la
pandemia. En Uruguay, por ejemplo, el gasto primario en 2022 se ubicaria 0,2 puntos del PIB
por debajo de la cifra de 2019. Buscar la sustentabilidad de las politicas deberia ser un objetivo
de primer orden de cada gobierno, al margen de las recetas del FMI.

Gasto primario, antes y después del COVID

En % del PIB
2019 2021 2022 Diferencia 22-19
Argentina 18.5 21.9 20.9 2.4
Uruguay 27.7 28.8 27.5 -0.2

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Min. Economia, JP Morgan y est. propias.
Recomposicion de reservas, tasas de interés y precios internacionales

Con la divulgacion de la Carta de Intencion se aclar6 que la meta de recomposicion de Reservas
Externas del Banco Central para 2022 surge de un mix en el que se podran contabilizar los DEG
por el equivalente a 4,5 mil millones de dolares a ser “devueltos” por el organismo una vez que
se completen los pasos legales vinculados al Crédito de Facilidades Ampliadas. De ese modo, el
incremento genuino de reservas netas que deberia lograrse este afio es del orden de los 3600
millones de ddélares, en una primera estimacion, dados los anuncios del gobierno sobre
desembolsos de otros organismos internacionales y el resto de los items de la balanza de
pagos.

Tipo de cambioreal de los ppales. socios comerciales

Multilateral Brasil Chile EEUU
feb-21 100 100 100 100
mar-2021* 101 103 102 100
feb-22 84 92 77 86
mar-2022* a3 93 76 85
-17% -10% -25% -15%

*Primeros 7 dias.

Fuente: IERAL, basado en BCRA.

Informe de Coyuntura del IERAL — 10 de Marzo de 2022 9



[ERAL

Las autoridades especulan que, con los actuales precios internacionales de los granos, no seria
necesario una suba demasiado significativa de tasas de interés para hacer atractiva la
conversion de doélares a pesos. Esta es una hipétesis que tendrd que ser monitoreada, ya que la
brecha cambiaria todavia se sitla 21 puntos porcentuales por encima del 65 % promedio de los
meses de abril a junio de 2021, cuando el Banco Central logré compras netas de divisas en el
mercado oficial de cambios por una cifra del orden de los 1,5 mil millones de doélares/mes.
Ademaés, el tipo de cambio real multilateral registra una apreciacion del peso del orden del 17
% en los ultimos doce meses.

Criterios cuantitativos de ejecucion y metas indicativas /1/2
(en miles de millones de pesos argentinos, salvo indicacidn contraria)

Criterios de ejecucién R
) Metas indicativas

propuestos
2022 2022
Fin mar. Finjun. Finsep. Fin dic.
Metas fiscales
Criterios de ejecuciéon
1. Piso del saldo primario del gobierno federal (acumulado) 3/ 8/ -222,3 -566,8 -912,3 -1758,6
2. Techo al saldo de atrasos internos del gobierno federal 4/ 535,9 535,9 535,9 535,9
Criterio de ejecucion continuo
3. No acumulacidn de atrasos de pagos de deuda externa por parte del gobierno federal 0 0 0 0
Metas indicativas
4. Piso de ingresos reales del gobierno federal (acumulado) 3/ 5/ 2417,3 4759,4 6929,2 8900
5. Piso de gasto del gobierno federal en programas de asistencia social (acumulado) 3/ 151,9 318 494,4 707,8
Metas monetarias
Criterios de ejecuciéon
6. Piso de variacidn reservas internacionales netas del BCRA (acumulado) 6/ 8/ 1,2 4,1 4,4 58
7. Techo de financiamiento del gobierno federal por parte del banco central (acumulado) 3/ 236,8 438,5 613,3 705,2
Meta indicativa
8) Techo al saldo de contratos a término (forwards ) sin entrega (NDF) del banco central 7/ 6 7 9 9

1/ Metas definidas en el Memorando Técnico de Entendimiento (MTE).

2/ Basados en los tipos de cambio de programa definidos en el MTE.

3/ Flujos desde el 1 de enero hasta el 31 de diciembre.

4/ El saldo de atrasos internos en el cuarto trimestre de 2021 ascendid a 535.9 miles de millones de pesos.

5/ Cambio de base suponiendo IPC=100 al final de 2021.

6/ En miles de millones de délares de EE.UU. La variacion se mide en relacién con el valor al 31 de diciembre de 2021, que fue de USD 2.325 millones.
7/ En miles de millones de ddlares de EE.UU. Saldo de NDF al 31 de diciembre de 2021, que fue de USD 4.185 millones, como se define en el MTE.

8/ Las metas estan sujetas a factores de ajuste definidos el MTE.

Fuente: IERAL, basado en carta de entendimiento.

La suba de exportaciones agroindustriales no compensa el rojo energético

El mix de términos de intercambio/problemas climéaticos juega un rol ambivalente para la
Argentina. En calculos muy preliminares, estimamos que la suba que puede esperarse para las
exportaciones de la Agroindustria en 2022 es del orden de los 4,0 mil millones de dolares,
menos que proporcional a la suba de los precios internacionales, por la incidencia de la sequia
registrada en meses pasados. El problema esta en que esos 4,0 mil millones no alcanzarian a
compensar la ampliacion del déficit externo del rubro Combustibles y Energia, que podria estar
pasando de 628 millones de doélares en 2021 a un estimado de 7,0 mil millones de délares en
2022 (guarismo que debera ser revisado a medida que nos acerquemos al invierno). Vale decir,
considerando esos tres items de la balanza comercial, se tiene una merma en el ingreso de
dolares al pais del orden de los 2,4 mil millones en 2022, por un rojo en la cuenta combustibles
y energia que aumenta a un ritmo mayor al de la suba de las exportaciones agroindustriales.
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Argentina: rubros seleccionados de la balanza comercial

(Datos en millones de dodlares)
Diferencia (2021-

2021 2022 2022)
Exportaciones Agroindustria (15 44.000 48.000 +4.000
sectores)

Exportaciones Combustibles y 5215 6.500

Energia +1.285
Importaciones Combustibles y 5.843 13.500

Ener§|'a -7.657

Saldo variaciones -2.372

Fuente: INDEC y estimaciones IERAL.

Los numeros referidos tienen que ver con el hecho que, de acuerdo al Investigador jefe de
leral, Juan Manuel Garzén, las exportaciones del complejo agroindustrial (15 sectores
monitoreados) podrian pasar de 44,0 mil millones de doélares en 2021 a 48,0 mil millones en
2022, considerando tanto los efectos de la sequia como los de la suba de precios
internacionales. Del lado energético, se considera que en GNL los precios este invierno podrian
ubicarse en torno a 45 ddlares el millon de BTU, multiplicando por 5 los valores de un afio
atras, en un contexto en el que, ademas, seria necesario contratar unos 15 barcos mas que los
del afo pasado, por problemas hidricos y por la merma en el flujo del gas de Bolivia.

En términos fiscales, el impacto negativo se potencia, ya que los ingresos del Tesoro mejoran
por aproximadamente un tercio del incremento de las exportaciones (por las retenciones), pero
empeoran por mas de dos tercios de las mayores importaciones, debido a la incidencia de los
subsidios.

De alli que subsisten los interrogantes acerca de los mecanismos por los cuales el gobierno
habra de cumplir la meta de reduccion del déficit primario a 2,5 puntos del PIB en 2022. Se
habia estimado una contribucion de 0,6 puntos del PIB a ese propésito originada en el recorte
de subsidios energéticos, pero con la suba de tarifas anunciadas para el sector residencial, del
orden del 55 % en promedio ponderado para este afio, no hay forma de lograrlo. Ese promedio
surge de ajustes en torno al 20 % para la tarifa social, de algo més de 40 % para el resto de
los usuarios, excepto aquellos encuadrados entre los de “mayor capacidad de pago”, para los
que la actualizacién se acercaria al 200 %.

Menores transferencias a provincias, ¢mas impuestos locales?

En caso que no exista contribucion a la reduccion del déficit fiscal del lado del recorte de
subsidios, las opciones para el gobierno son muy limitadas, lo que hace que el “impuesto
inflacionario” sea percibido como el “plan B” de la gestion oficial. Con la indexacion existente
para las partidas jubilatorias, el recorte del gasto podria provenir de una licuacion de las
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partidas salariales, de las vinculadas a la obra publica, o de las transferencias discrecionales a
las provincias (por fuera de los giros automaticos de coparticipacion).

En este ultimo caso, hay que partir de la base que las transferencias discrecionales en 2021
alcanzaron el equivalente de 1,37 % del PIB, incluyendo fondos para gastos corrientes y de
capital. Aunque no existan detalles oficiales al respecto, puede conjeturarse acerca de un
recorte de 0,2 puntos del PIB sobre estas partidas, para llevarlas a 1,17 %. Pero, por razones
politicas, es muy dificil esperar que ese ajuste alcance a la provincia de Buenos Aires en forma
comparable al resto. Si se hace el ejercicio en base al supuesto que la Provincia mantiene en
términos del PIB lo recibido en 2021 por transferencias discrecionales (0,54 % del PIB), se tiene
gue el resto achicaria su participacion de 0,83 % a 0,63 % del PIB. En este escenario, en pesos
corrientes, la variacion de las transferencias discrecionales seria en 2022 de 35,3 % para el
conjunto de provincias (muy por debajo de la inflacién), pero con un marcado contraste entre el
58,0% hacia provincia de Buenos Aires y el 20,4 % del resto. Se trata s6lo de un ejercicio, pero
tomando en cuenta evidencias de trato diferenciado por jurisdicciones (ver al respecto, “En
Foco” del presente informe).

Transferencias discrecionales a provincias

(gastos corrientes y de capital, en % del PIB)

2021 2022 Variacion estimada %, en
Pesos corrientes
Tra.nsfert.ent.:las a24 1,37% 1,17% 35,3%
jurisdicciones
Transferencia a P.rovmaa De 0,54% 0,54% 58,0%
Buenos Aires
Transferencias al resto 0,83% 0,63% 20,4%

Fuente: Estimaciones IERAL en base al supuesto de ajuste de 0,2
puntos del PIB en 2022 en transferencias a provincias, preservando
en términos del PIB las transferencias a Prov. De Bs.As.

En forma convergente aparece el plan del gobierno nacional de modificar la base imponible del
Impuesto a los Bienes Personales, con el revalto de las propiedades, que podria multiplicar por
4 los valores del anterior ejercicio, de acuerdo con trascendidos periodisticos.

Politica Monetaria en la Carta de Intencioén

Como se refirid, la Carta de Intencién prevé un financiamiento monetario del déficit fiscal de
1% del PIB. Sumado a las compras de divisas que tiene que hacer el BCRA para cumplir las
metas de acumulacién de Reservas Netas, la emisién de dinero tendra un piso de 30,6% de la
base monetaria. En cuanto al stock de leligs, cabe recordar que el desarme de estos
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instrumentos para favorecer la colocacion de deuda del Tesoro en el mercado de capitales local
tiene efecto expansivo, agregandose a las otras fuentes de expansion de la base monetaria.

Como ejercicio, suponiendo tasas de interés constantes de las leligs y absorcion de Base
Monetaria por otros componentes similar a la registrada en 2021, la tasa de emision podria
alcanzar el 54% en 2022.

Factores de Explicacion de la Base Monetaria

Comprade Gobierno  Intereses Otros Aumento de la

divisas (% PIB) (% PIB) (%PIB) (%PIB) base (emision)
2021 1.1% 3.3% 2.6% -0.9% 48.2%
2022* 0.7% 1.0% 5.2% -0.6% 53.9%

* Para Compra de divisas y Gobierno se ha tenido en cuenta las metas en la Carta de
Intencién. Para Intereses se tuvo en cuenta el crecimiento de los depdsitos y la Ultima tasa
de interés de referencia. En Otros se supuso igual que el afio anterior (sin cambios).

Fuente: IERAL, basado en FMI, IAEF, BCRA e INDEC.

Esta es la légica por la que los anuncios de politica perfilan un escenario de inflacion elevada en
2022, por encima del “techo” de 48 %.

Herencia para 2023-2024

Con el acuerdo, se cerraria el afio 2022 con metas modestas: un ajuste insuficiente para
resolver los problemas de fondo y una tasa de inflacion al menos tan alta como en 2021,
dejando demasiados temas pendientes para el 2023, afio de elecciones presidenciales. A su
vez, el ritmo de acumulacion de reservas por parte del Banco Central depende mucho mas de la
politica econdmica que de los desembolsos del FMI, en el caso en el que las metas trimestrales
se van cumpliendo (ver cuadro adjunto).
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Posicidn neta con el FMI
En millones de uSs

Nuevos desembolsos del| Pagos de capital al FMI Pagos de intereses al Endeudamiento (sin
FMI por SBA FMI por SBA intereses)
Mensual [Acumulado| Mensual |Acumulado| Mensual |Acumulado| Mensual |Acumulado
ene-23 24.334 2.746 19.477 857 -2.746 4.857
feb-23 24.334 19.477 187 1.044 0 4.857
mar-23 5.562 29.896 2.801 22.278 1.044 2.761 7.619
abr-23 29.896 2.746 25.024 1.044 -2.746 4.872
may-23 29.896 25.024 125 1.170 0 4.872
jun-23 4.172 34.068 2.801 27.825 1.170 1.371 6.243
jul-23 34.068 2.746 30.571 1.170 -2.746 3.497
ago-23 34.068 30.571 73 1.242 0 3.497
sep-23 3.476 37.544 956 31.527 1.242 2.520 6.017
oct-23 37.544 2.746 34.274 1.242 -2.746 3.271
nov-23 37.544 34.274 28 1.270 0 3.271
dic-23 3.476 41.021 956 35.229 1.270 2.520 5.791
ene-24 41.021 2.034 37.263 1.270 -2.034 3.758
feb-24 41.021 37.263 13 1.283 0 3.758
mar-24 1.112 42.133 37.263 1.283 1.112 4.870
abr-24 42.133 2.034 39.297 1.283 -2.034 2.836
may-24 42.133 39.297 6 1.289 0 2.836
jun-24 1.112 43.246 39.297 1.289 1.112 3.949
jul-24 43.246 678 39.975 1.289 -678 3.271
ago-24 43.246 39.975 2 1.291 0 3.271
sep-24 1.135 44.380 39.975 1.291 1.135 4.406

Fuente: IERAL, basado en Carta de Intencion y MECON
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En Foco 1

Transferencias a provincias en el primer bimestre de 2022: suben las
automaéticas y caen las discrecionales, en linea con el compromiso
gue se aprobaria con el FMI para el corriente afio

Marcelo Capello y Jonas Alvarado

e En el Memorando de Entendimiento que el gobierno se apresta a elevar al FMI, se afirma
que, con la asistencia del FMI, se intentard reformar el Régimen de Responsabilidad Fiscal
“para evaluar la funcion del Consejo Fiscal y para limitar futuros endeudamientos en
moneda extranjera por parte de los gobiernos provinciales”

e En el plano de la relacién financiera entre Nacidén y Provincias, en el documento se afirma
gue una de las medidas necesarias es “limitar las transferencias discrecionales a provincias
y empresas estatales”

e El documento también expresa que “en coordinacién con los gobiernos de las provincias,
continuard el proceso de actualizacion de tasaciones de propiedades a nivel federal para
que puedan empezar a entrar en vigor en el ejercicio fiscal 2022”, por lo que las nuevas
valuaciones fiscales comenzaran a regir de forma gradual a lo largo del afio

e En el primer bimestre del afio, se devengaron menores transferencias discrecionales a
provincias, mientras que los montos efectivamente pagados sufrieron un recorte todavia
mayor

e La mayoria de provincias sufrié pérdidas reales en el acumulado del primer bimestre,
aunque con gran heterogeneidad. Dichas pérdidas reales fueron desde 5,8% en Chubut
hasta 80,6% en San Juan, mientras en el otro extremo se encuentra Tierra del Fuego, con
un aumento real del orden del 82,8% interanual. Corrientes, Buenos Aires y Formosa
también exhibieron variaciones interanuales positivas

e En 2021, las transferencias discrecionales representaron un 6,6% de los ingresos
consolidados de las 24 jurisdicciones. Destaca el caso de La Rioja, en la que este flujo
represento el 21,6% de sus ingresos totales, superando por mas de 10 pp a la segunda
provincia con mayor participacion, Buenos Aires, con 9,1% de sus ingresos totales. En el
otro extremo se encuentran Mendoza y Tierra del Fuego, con 2,4% y 2,8%,
respectivamente

En el documento enviado al Congreso para la aprobacion del acuerdo con el FMI se incluye un
“Memorando de politicas econdmicas y financieras”, con una seccién dedicada al “Marco de
politicas y programa econdmico 2022 — 24”. Uno de los objetivos que plantea el Memorando es
“mejorar de manera gradual y sostenible, y por lo tanto, creible, las finanzas publicas para
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asegurar la sostenibilidad de la deuda sin comprometer la recuperacion, implementando al
mismo tiempo politicas para reducir las profundas brechas sociales y de infraestructura”.

Con relacion a lo anterior, se plantean medidas de politica fiscal relacionadas con los ingresos y
erogaciones del Estado. Particularmente, en el caso de la relacion financiera entre Nacion y
Provincias, en el documento se afirma que una de las medidas necesarias es “limitar las
transferencias discrecionales a provincias y empresas estatales”.

Otro de los puntos que destaca el texto esta dado por la “Coordinacion fiscal federal —
provincial”, alli se menciona el nuevo Consenso Fiscal firmado por 21 gobiernos provinciales, en
los cuales se busca:

e Reforzar la coordinacion fiscal y el intercambio entre el gobierno federal y las provincias

e Modernizar y simplificar los sistemas tributarios, proporcionando a las provincias
mayores incentivos para la captacion de ingresos

¢ Reducir los desequilibrios fiscales y los niveles de endeudamiento de las provincias

A su vez, se afirma que, con la asistencia del FMI, se intentard reformar el Régimen de
Responsabilidad Fiscal “para evaluar la funcién del Consejo Fiscal y para limitar futuros
endeudamientos en moneda extranjera por parte de los gobiernos provinciales”, reforzando los
intercambios de informacion entre Nacién y provincias. En relacion a lo de deuda extranjera,
destaca la importancia de la reconstruccion del mercado local para que las provincias puedan
financiarse mediante deuda en pesos.

Por su parte, en relacion a los ingresos provinciales, el documento expresa que “en
coordinacion con los gobiernos de las provincias, continuard el proceso de actualizacion de
tasaciones de propiedades a nivel federal para que puedan empezar a entrar en vigor en el
ejercicio fiscal 2022”, por lo que las nuevas valuaciones fiscales comenzaran a regir de forma
gradual a lo largo del afo.

Transferencias discrecionales a provincias: ¢el ajuste ya comenzd en el primer
bimestre?

Las transferencias automaticas a provincias en el primer bimestre del afio aumentaron, en
términos reales, en todas las jurisdicciones, en que el consolidado exhibe un aumento real
interanual del 4,1%. Destacan Buenos Aires y Salta, con un aumento mayor al consolidado, de
5,5% y 4,3%, respectivamente.

Al considerar los envios discrecionales de Nacion a Provincias, en el consolidado de
jurisdicciones disminuyeron un 16,7% en moneda constante, frente al primer bimestre de 2021.
En este tipo de transferencias, la situacién es muy variada entre jurisdicciones. En un extremo
se encuentra San Juan, con una caida del 80,6% interanual real, en tanto que Tierra del Fuego
experimentd un aumento del 82,8%.
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Finalmente, las transferencias totales (automaticas méas discrecionales) crecieron un 2,6% real
en el primer bimestre de 2022, para el consolidado de provincias, destacandose la suba de
6,6% en Buenos Aires, asi como la caida de 6,5% en el caso de Neuquén.

Transferencias Automaticas, Discrecionales y Totales a Provincias
(Acumulado Enero - Febrero 2022. Variacion interanual real. Criterio del “pagado”)

Transferencias

Jurisdiccion — - -
Automaticas Discrecionales Totales
Buenos Aires 5,5 17,1 6,6
CABA 4,1 -7,1 0,2
Catamarca 3,8 -8,2 3,4
Chaco 4,0 -45,1 1,4
Chubut 3,6 -5,8 3,3
Cérdoba 3,5 -47,0 -0,5
Corrientes 3,8 42,6 51
Entre Rios 3,6 -29,4 1,7
Formosa 3,8 5,0 3,9
Jujuy 3,9 -74,7 1,4
La Pampa 3,5 -61,1 -1,8
La Rioja 3,9 -37,9 -4,8
Mendoza 3,7 -64,1 1,6
Misiones 4,0 -24,6 2,0
Neuquén 3,3 -68,7 -6,5
Rio Negro 3,4 -27,3 2,4
Salta 4,3 -21,2 3,1
San Juan 3,6 -80,6 -0,4
San Luis 3,2 -75,0 0,1
Santa Cruz 3,6 -47,9 1,2
Santa Fe 3,4 -15,1 2,5
Santiago del Estero 3,9 -49,1 1,8
Tierra del Fuego 3,2 82,8 5,9
Tucuman 4,0 -33,1 3,0
Consolidado 4,1 -16,7 2,6

Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a datos de la DNAP y
Presupuesto Abierto.

Si en lugar del criterio del “percibido” se utiliza el del “devengado”, en el primer bimestre de
2022 las transferencias discrecionales a provincias cayeron 7,9% interanual real, en lugar de
16,7%, como ocurria con el criterio del “pagado”. Esto es, el ajuste en las transferencias en el
primer bimestre resulté mayor en las transferencias pagadas que en las devengadas. De otra
forma, se devengaron menores transferencias discrecionales a provincias en el primer bimestre
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de 2022, como pide el FMI para todo el afio, mientras que los montos efectivamente pagados

de dichas transferencias sufrieron un recorte todavia mayor en ese subperiodo.

Transferencias Automaticas, Discrecionales y Totales a Provincias
(Acumulado Enero - Febrero 2022. Variacion interanual real. Criterio del “devengado”)

Transferencias

Jurisdiccion — - -
Automaticas Discrecionales Totales

Buenos Aires 5,5 4,6 5,4
CABA 4,1 3,5 3,9
Catamarca 3,8 -3,7 3,5
Chaco 4,0 -10,8 3,0
Chubut 3,6 -7,7 3,1
Cérdoba 3,5 -33,0 0,1
Corrientes 3,8 13,5 4,3
Entre Rios 3,6 -28,0 1,3
Formosa 3,8 47,1 7,1
Jujuy 3,9 -60,2 1,3
La Pampa 3,5 -54,7 -1,6
La Rioja 3,9 -28,3 -3,0
Mendoza 3,7 -42,1 1,7
Misiones 4,0 -3,3 3,4
Neuquén 3,3 -12,3 0,9
Rio Negro 3,4 16,0 3,9
Salta 4,3 -22,2 2,8
San Juan 3,6 -57,9 0,2
San Luis 3,2 79,5 6,8
Santa Cruz 3,6 40,9 5,7
Santa Fe 3,4 -31,9 0,8
Santiago del Estero 3,9 -24,5 2,5
Tierra del Fuego 3,2 73,7 6,0
Tucuman 4,0 -0,1 3,8

Consolidado 4,1 -7,9 3,0

Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a datos de la DNAP y
Presupuesto Abierto.

Informe de Coyuntura del IERAL — 10 de Marzo de 2022 18



[ERAL

Transferencias Automaticas a Provincias
(Acumulado Enero - Febrero 2022. Variacion interanual real)
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Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterrdnea en base a datos de la DNAP.

Con relacién a las transferencias discrecionales, la mayoria de provincias sufrié pérdidas reales
en el acumulado del primer bimestre, aunque con gran heterogeneidad. Dichas pérdidas reales
fueron desde 5,8% en Chubut hasta 80,6% en San Juan, mientras en el otro extremo se
encuentra Tierra del Fuego, con un aumento real del orden del 82,8% i.a., a la vez que
Corrientes, Buenos Aires y Formosa exhibieron variaciones interanuales positivas.

Transferencias Discrecionales a Provincias
(Acumulado Enero - Febrero 2022. Variacion interanual real)
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Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a datos de Presupuesto Abierto.
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Finalmente, las transferencias totales crecieron en un 2,6% i.a. real para el consolidado de
jurisdicciones del pais al comparar lo percibido por ellas en el primer bimestre del afio 2022.
Buenos Aires y Tierra del Fuego se encuentran a la cabeza con crecimientos del 6,6% y 5,9%
i.a. real, respectivamente, mientras que Neuquén y La Rioja sufrieron pérdidas reales del orden
del 6,5% y 4,8% i.a. real, respectivamente.

Transferencias Totales a Provincias
(Acumulado Enero - Febrero 2022. Variacion interanual real)
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Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a datos de la DNAP y
Presupuesto Abierto.

¢Cuanto pesan las Transferencias Discrecionales en los ingresos de las provincias?

En el afio 2021, las transferencias discrecionales representaron un 6,6% de los ingresos totales
de las 24 jurisdicciones analizadas en forma consolidada. Destaca el caso de La Rioja, en la que
este tipo de giros discrecionales representa el 21,6% de sus ingresos totales, superando por
més de 10 pp a la segunda provincia con mayor participacioén, Buenos Aires, con 9,1% de sus
ingresos totales. En el otro extremo se encuentran Mendoza y Tierra del Fuego, con 2,4% y
2,8%, respectivamente.
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Participacion de Transferencias Discrecionales en Ingresos Totales de Provincias
(Aho 2021. En porcentaje)
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Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a datos de la DNAP y

Presupuesto Abierto.

Informe de Coyuntura del IERAL — 10 de Marzo de 2022 21



	Editorial

