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Editorial: 3

El boom de precios de commodities agricolas, sus determinantes

e El escenario externo se viene mostrando muy favorable para Argentina desde fines del 2020 hasta el
presente en lo que respecta a precios de commodities agricolas. Por distintos motivos los granos se han

hecho mas escasos, impulsando una competencia entre consumidores que derivd en una importante
mejora en las cotizaciones internacionales.

e Para tener orden de magnitud de este shock externo favorable, una cosecha de 22 millones de toneladas
de trigo, de 43 millones de toneladas de soja y de 50 millones de toneladas de maiz, que son los
voliumenes aproximados que tendra el ciclo agricola 2021/2022, vale USD 51 mil millones a los precios
internacionales de este afio, pero USD 31 mil millones a los precios del 2020, es decir hay USD 20 mil
millones de efecto precio. Ajustando por el hecho que no todos los granos se exportan, el premio que
generan los altos precios en términos de divisas se aproxima a USD 16 mil millones anuales respecto de
dos afios atrés.

e Los factores que actualmente sostienen los precios en niveles altos son basicamente tres: a) las existencias
globales (relativamente bajas); b) los efectos de la invasion de Rusia sobre la produccién ucraniana futura
(con impacto en maiz, trigo y girasol); ¢) una oferta de soja sudamericana (Brasil, Argentina, Paraguay)
gue sera finalmente bastante menor que la del afio pasado. Como factor bajista asoma en el horizonte la
importante desaceleracion de la economia china y probablemente también de la economia global en un
contexto de subas de tasas de interés. Por Ultimo, un elemento que serd también determinante de la
dindmica del mercado en préximos meses es la campafia agricola en Estados Unidos, un minimo problema
en el primer productor y exportador mundial de granos generaria presion adicional sobre los precios, lo
contrario si la campafia avanzase de manera prometedora.

En Foco 1: 12

La recaudacioén de impuestos anticipa un freno al nivel de actividad en el segundo trimestre, como

contracara de la aceleracion de la inflacion

e El aumento de la recaudacion interanual en términos reales correspondiente a abril, tanto de los impuestos
asociados al mercado interno, que fue de 3,9 %, como de la totalidad de recursos del gobierno (1,3 %),
refleja una marcada desaceleracion del nivel de actividad en el arranque de este segundo trimestre

e La recaudacion de impuestos asociados al mercado interno, en el indice desestacionalizado elaborado por
IERAL, muestra una caida de 12,4 % entre diciembre de 2021 y abril 2022 en términos reales. Estos
guarismos son compatibles con una merma de alrededor del 2 % del PIB en el periodo. Extrapolando estos
datos del arranque de 2022 para el resto del afio, se tiene que se esta licuando casi la mitad del “arrastre
estadistico” positivo con el que habia terminado el 2021

e Para una base 100 en el primer cuatrimestre de 2019, en enero-abril de 2022 el indice de impuestos
asociados al mercado interno se ubica 3,4 % por debajo de aquella referencia de tres afios atras. Los
tributos que se incluyen en este indice son el IVA, aranceles a las importaciones, a los Combustibles, a
créditos y débitos bancarios y aportes personales y contribuciones patronales

e En los Ultimos dieciséis meses, el indice desestacionalizado de IERAL no ha podido anotar tres meses
consecutivos de variacion positiva, con un patrén de un mes de caida cada dos meses de recuperacion.
Ocurre que, ante la falta de instrumentos genuinos de politica econémica, cada intento de expansion fiscal
y monetaria contiene las semillas de su propio ajuste, sea por la aceleracion inflacionaria que licua la
demanda agregada, sea por la falta de capacidad de financiamiento de las importaciones necesarias para
lubricar la oferta de bienes y servicios

Esta publicacién es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccién Marcelo L. Capello. Direccion
Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N°© 2328, Registro de Propiedad Intelectual N© 45241117. ISSN N° 1667-4790 (correo electrénico). 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 Cdérdoba: Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org

ieralcordoba@ieral.org.

Informe de Coyuntura del IERAL — 5 de Mayo de 2022 2


mailto:info@ieral.org
mailto:ieralcordoba@ieral.org

[ERAL

Editorial
El boom de precios de commodities agricolas, sus determinantes

Juan Manuel Garzén

e El escenario externo se viene mostrando muy favorable para Argentina desde fines del
2020 hasta el presente en lo que respecta a precios de commodities agricolas. Por
distintos motivos los granos se han hecho méas escasos, impulsando una competencia
entre consumidores que derivd en una importante mejora en las cotizaciones
internacionales

e Para tener orden de magnitud de este shock externo favorable, una cosecha de 22
millones de toneladas de trigo, de 43 millones de toneladas de soja y de 50 millones de
toneladas de maiz, que son los volumenes aproximados que tendra el ciclo agricola
2021/2022, vale USD 51 mil millones a los precios internacionales de este afo, pero
USD 31 mil millones a los precios del 2020, es decir hay USD 20 mil millones de efecto
precio. Ajustando por el hecho que no todos los granos se exportan, el premio que
generan los altos precios en términos de divisas se aproxima a USD 16 mil millones
anuales respecto de dos afios atras

e Los factores que actualmente sostienen los precios en niveles altos son basicamente
tres: a) las existencias globales (relativamente bajas); b) los efectos de la invasion de
Rusia sobre la produccion ucraniana futura (con impacto en maiz, trigo y girasol); c)
una oferta de soja sudamericana (Brasil, Argentina, Paraguay) que sera finalmente
bastante menor que la del afio pasado. Como factor bajista asoma en el horizonte la
importante desaceleracion de la economia china y probablemente también de la
economia global en un contexto de subas de tasas de interés. Por ultimo, un elemento
que sera también determinante de la dindmica del mercado en proximos meses es la
campafa agricola en Estados Unidos, un minimo problema en el primer productor y
exportador mundial de granos generaria presion adicional sobre los precios, lo contrario
si la campafa avanzase de manera prometedora

El escenario externo se viene mostrando muy favorable para Argentina desde fines del
2020 hasta el presente en lo que respecta a precios de commaodities agricolas. Por distintos
motivos los granos se hicieron mas escasos en este periodo, impulsando una competencia
entre consumidores de distintos paises que derivd, tal como lo anticipan los libros de texto,
en una importante mejora en las cotizaciones internacionales.

Para los paises que producen en exceso respecto a lo que necesitan para mantener bien
abastecido su mercado interno y en los que el sector agropecuario es una actividad
productiva con peso econémico propio, caso de nuestro pais, el boom de los precios
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internacionales de las commodities ha sido ganar-ganar: mas ingresos para el sector y sus
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eslabonamientos, mas divisas para el pais y mas recaudacion para el Estado.

En el primer cuatrimestre de este afio la soja promedi6 USD 648 / ton en Puertos
Argentinos, un precio que se ubica 20% arriba del valor medio del 2021, si la comparacion
es contra el 2020, la brecha se amplia al 69%. En maiz, el otro cultivo dominante, que
genera actualmente el segundo complejo exportador del pais, los precios muestran una
dinamica casi idéntica: USD 303 / ton en primeros meses de este afio, 22% arriba del afio
pasado y 68% por encima del 2020.

Precios FOB Puertos Argentinos granos (USD / ton)
Soja Maiz
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Fuente: Elaboracion propia en base a MAGYP.

Para tener orden de magnitud del shock externo favorable, una cosecha de 22 millones de
toneladas de trigo, de 43 millones de toneladas de soja y de 50 millones de toneladas de
maiz, que son los volimenes aproximados que tendri finalmente el ciclo agricola
2021/2022, vale USD 51 mil millones a los precios internacionales de este afio, pero USD
31 mil millones a los precios del 2020, es decir hay USD 20 mil millones de efecto precio.
Como no todos los granos se exportan, el premio que generan los altos precios en términos
de divisas es aproximadamente el 80% de la cifra anterior, un plus de unos USD 16 mil
millones.

En esta columna se analizan algunos factores que habrian impulsado los precios al alza en
el periodo, intentando descifrar cuéles de ellos pueden persistir (o profundizarse) en
préximos meses y cudles por el contrario perder fuerza, dejando de presionar al mercado.
En definitiva, la intencién es interpretar lo sucedido, pero también indagar respecto del
futuro cercano en materia de precios internacionales de commodities. En este repaso se
focaliza particularmente en los siguientes temas: a) Existencias globales; b) Aceleracién y
Desaceleracion de la economia china; c¢) Produccién en Estados Unidos; d) Invasién de
Rusia a Ucrania; e) Fondos de Inversion en el mercado de Futuros de Chicago.
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Finalmente, se incluye un apartado con algunas referencias de lo que podria pasar con el
trigo en el ciclo 2022/23, cultivo que da inicio al nuevo ciclo agricola y que esta empezando
la siembra por estos dias.
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Las existencias globales

El hecho que las existencias globales de granos se encuentran relativamente bajas es uno
de los factores que contribuye a mantener elevados los precios, generando ademas gran
volatilidad en las cotizaciones en presencia de shocks de oferta y/o demanda.

Las existencias estan cerrando el ciclo 2021/2022 sin recuperacion respecto del afio pasado
y en el caso de la soja, con un retroceso equivalente a 3,7 puntos porcentuales del
consumo de un afio. El Departamento de Agricultura de Estados Unidos estima que
quedaran en existencias unos 90 millones de toneladas de la oleaginosa, el 24,8% del
consumo estimado del ultimo ciclo, la relacion méas baja desde la campafia 2015/2016. En
el caso del maiz, se estima un volumen remanente de 305 millones de toneladas, el 25,8%
del consumo, una cifra muy similar a la del ciclo previo y que sigue siendo baja en relacién
a los ultimos afos (29,3% promedio).

Existencias finales de granos a nivel global
En relacion al consumo del ciclo
Soja Maiz
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Fuente: Elaboracion propia en base a USDA.

Un dato adicional relevante es que una parte no menor de estos granos en existencia esta
en paises importadores, particularmente en China (se estima que el gigante tiene el 37%
de los stocks globales de soja y el 69% de los stocks de maiz). Si bien el mercado es uno
solo y en algiin momento el intercambio comercial todo lo acomodard, en el corto plazo no
es indistinto quiénes son los paises que permanecen con granos, si la tenencia esta muy
concentrada en los exportadores, estos pueden satisfacer relativamente rapido las
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demandas de los importadores, pero si la tenencia reside en sélo algunos importadores, las
demandas de los restantes compradores resultan mas dificiles de satisfacer, lo que
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acrecienta la tension en el mercado.
La aceleracion y desaceleraciéon de la economia China

El gigante asiatico fue determinante en la suba de precios internacionales de granos del
2021. Sus compras de soja y de cereales se incrementaron sensiblemente respecto de los
niveles que habian mostrado durante el primer afio de la Pandemia Covid-19. En el 2021 la
economia China creci6 por encima del 8%.

Este empuje de demanda fue perdiendo fuerzas ya hacia fines del afio pasado y continGa
débil durante el 2022. La economia del gigante se esta desacelerando y las ultimas
estimaciones disponibles hablan de un crecimiento de entre 4,0-4,5%, una expansion entre
normal y buena para un pais desarrollado, pero que se ubica muy por debajo de las
famosas “tasas chinas”, casi un crecimiento inercial generado por el rebote econémico del
segundo afio de Pandemia.

El afio pasado China acelerd sus importaciones en parte para recomponer existencias (esto
se dio fundamentalmente en soja) y en parte en la necesidad de abastecer un consumo
interno que se mostré muy dinamico, mas que su propia produccion de granos (caso del
maiz y otros cereales).

Por el menor crecimiento econdmico esperado, la recuperaciébn ya lograda en las
existencias y también por lo que seria un aparente rebrote de la Pandemia en las ultimas
semanas, las importaciones de granos de China seran este afio muy probablemente de
menor cuantia que las del 2021, por lo que este factor de demanda tan importante no
estara presente con la misma intensidad que durante el afio pasado.

Importaciones chinas de soja y cereales Existencias finales de soja en China
En millones de toneladas En % del consumo del ciclo
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Fuente: Elaboracion propia en base a CMEGROUP.
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La desaceleracion de las compras de China esta pasando relativamente inadvertida para los
precios del mercado de los Ultimos meses por dos razones.

En primer lugar, porque en paralelo dos productores agricolas importantes, Argentina y
Brasil, tuvieron problemas climéaticos que afectaron la produccibn de sus principales
cultivos. Por caso, Brasil cerrara su ciclo 2021/22 con una caida del 10,4% en la produccion
de soja, y en Argentina el ajuste estaria en el orden del 6-7%. Es decir que mientras China
bajaba sus compras, Sudamérica reducia también sus volumenes producidos.

En segundo lugar, por la invasibn de Rusia a Ucrania y todo lo que ella ha generado
(incertidumbre global respecto de los alcances del conflicto, problemas logisticos, efecto
adverso sobre las condiciones de exportacion presente y de produccion futura de Ucrania,
cambio hacia otros proveedores en busqueda de mayor confiabilidad o por efecto
represalia, aumento del precio de fertilizantes, etc.). Este factor domina actualmente la
escena en los mercados globales, neutralizando cualquier efecto bajista en las cotizaciones.

Produccion en Estados Unidos, ciclo 2022/23

Uno de los fundamentos del mercado que se esté siguiendo con atencion por estos dias es
la siembra en Estados Unidos, lider global en la produccién de granos. Se esta mirando la
superficie total que podria implantarse, como se desenvuelve la siembra y la asignacién de
tierras entre cultivos que haran los farmers. Las primeras proyecciones del Departamento
de Agricultura de ese pais indican que los productores se inclinarian por hacer un poco mas
de soja y menos de maiz. De confirmarse, esto es més oferta en el mercado del maiz y
menos en el de la soja.

En lo que hace al avance de la siembra, el ciclo 2022/23 esté teniendo problemas en el
maiz, con una evolucion de superficie sembrada que se muestra por debajo de lo que suele
ser el proceso normal y deseado por los productores de acuerdo a su experiencia respecto
de la mejor respuesta de la tecnologia del cultivo a las distintas fechas de siembra.

Informe de Coyuntura del IERAL — 5 de Mayo de 2022 7
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Avance de la siembra de Maiz en Estados Unidos, ciclo 2022/23 versus media histérica
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Fuente: Elaboracion propia en base a NASS / USDA.

Estados Unidos utiliza entre 10 y 11 semanas para sembrar unos 36,6 millones de
hectareas de maiz (promedio ultimas 6 campafias), en una ventana que va desde fines de
marzo hasta inicios de junio. De acuerdo a los registros histéricos habitualmente el 30% de
la superficie total se encuentra sembrada hacia fines de abril, cifra que en esta camparia se
ubica en el 14%. En términos de superficie, se llevaban implantadas unos 5 millones de
hectareas (para una superficie estimada en 36,2 millones), cuando el patron indica que
deberian haberse sembrado ya unos 11 millones de hectareas.

Dado que guedan todavia varias semanas para continuar con esta labor y que Estados
Unidos tiene mucho equipamiento e infraestructura, la superficie de siembra prevista sera
seguramente realizada en su totalidad, pero la demora puede pasar alguna factura en los
rindes medios finales de la campania, y este es el tema que monitorea el mercado.

Invasion de Rusia sobre Ucrania: efectos de corto y mediano plazos

La invasion de Rusia a Ucrania generd un claro efecto negativo de corto plazo sobre la
oferta global de granos, al complicar la salida de los granos ya producidos con destino
exportacion (ciclo 2021/22), particularmente maiz y trigo ucraniano. También afecto al
mercado de los aceites, al ser Ucrania el primer productor mundial de girasol y exportador
de aceite de girasol.

Como referencia, a comienzos de este afio se esperaba un aporte al mercado global de
unos 33,5 millones de toneladas de maiz de Ucrania, cifra que bajé a 23,0 millones a
consecuencia de la guerra, un recorte de mas de 10 millones de toneladas (que equivalen
al 5,4% de la oferta exportable global). En el caso del trigo, el ajuste fue de unos 5
millones de toneladas de Ucrania y 2 millones de Rusia (7 millones, equivalen al 3,4% del
mercado global).
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Exportaciones de Ucrania y Rusia, antes Ajuste de cantidades exportadas
y después de la invasion En millones de toneladas y en % del
comercio global

Exportaciones de Ucrania y Rusia 2021/22, productos selecionados 0,0 0,0%
En millones de toneladas
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Fuente: Elaboracion propia en base a USDA.

A mediano plazo el efecto sobre la oferta global depende de qué suceda con la produccion
ucraniana y también de las secuelas que pueda dejar el encarecimiento (y problemas de
acceso) de los fertilizantes (los méas importantes son derivados de combustibles fésiles,
particularmente gas natural), un insumo critico en la produccién de muchos paises (caso de
Brasil). EI como sigue Ucrania es muy complicado de prever, se estdn armando distintos
escenarios de areas de siembra en funcion de duracion del conflicto, dafio infringido a la
infraestructura y el equipamiento productivo, disponibilidad de mano de obra (hubo mucha
migracion y se estima no hay vocacion de retorno en muchos casos), etc. Puede deducirse
que mientras mas se extienda el conflicto o mas demore Ucrania en volver a la normalidad
su contribucion al mercado global de commaodities serd menor a la que tenia antes de la
guerra, por tanto, este espacio debera ser ocupado por otros exportadores y para que ello
suceda el mercado debe moverse (ceteris paribus) con niveles de precios mas altos de los
que venia mostrando.

Fondos de inversidon en Mercado de Futuros de Chicago

Lo que pasa con los fondos de inversion en el mercado de futuros de Chicago es un buen
termdémetro de las expectativas.

Desde fines del 2020 hasta el cierre de abril Gltimo, los fondos que operan con fines no
comerciales vienen con posicidn neta compradora tanto en maiz como en soja (poseen mas
contratos de compra que de venta). En los Ultimos meses, la tendencia se muestra mas
firme y creciente en maiz, mas no tanto en soja que presenta cierto retroceso.

Las estadisticas revelan que, en las expectativas de los agentes, ponderan mas los factores
alcistas que bajistas en lo que hace a precios posibles del cereal para préximas semanas,
mientras que empiezan a haber algunas dudas respecto al futuro de la oleaginosa,
probablemente asociadas a lo que pueda pasar con la economia China en lo que resta del
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afo y a un posible aumento de la produccion de Estados Unidos de la mano de una mayor
area de siembra.

Mercado de Chicago, posicién neta agentes no comerciales*
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Fuente: Elaboracion propia en base a CMEGROUP.

Inicio del ciclo agricola 2022/23, siembra de trigo

Hacia fines de abril comenzé la siembra de trigo en Argentina, dando inicio al ciclo agricola
2022/23, en una campania dificil para proyectar magnitudes (area de siembra, volimenes,
valor de la produccion, etc.) y resultados econdmicos, dada la volatilidad que vienen
mostrando los precios internacionales, los riesgos de una mayor intervencion sobre el
mercado de exportacion (con efecto desaliento incluido) y los posibles problemas de
abastecimiento de insumos criticos que se pueden presentar durante el transcurso de la
campafia, en un contexto global enrarecido en materia de logistica y comercio, primero por
la Pandemia y més recientemente por la invasion de Rusia a Ucrania.

La unica entidad del pais que ha presentado a la fecha su primera estimacion de lo que
podria ser el area triguera este afio es la Bolsa de Cereales de Buenos Aires. La Bolsa
estima unos 6,5 millones de hectareas, un leve retroceso respecto de la campafia previa
(6,7 millones).

En el actual momento del mercado del trigo, con precios externos muy atractivos y en un
contexto local de clima y condicion de suelos de normal a bueno, puede generar sorpresa
la caida en la superficie que esté previendo la Bolsa. De acuerdo a la entidad, los factores
que estarian percutiendo negativamente serian basicamente tres: 1) el encarecimiento de
ciertos insumos de produccion, particularmente de fertilizantes; este es un fenémeno global
pero que se agrava a nivel local por restriccion sobre bienes importados y priorizacién de
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otros mercados por parte de proveedores internacionales; 2) riesgo de una mayor
intervencion del gobierno sobre el mercado del trigo, que complique la comercializacion
futura, ademas de generar un castigo adicional al que ya tiene sobre el precio que recibe el
productor; 3) relacionada a la anterior, la sustitucién del trigo por otros cultivos, caso de
Cebada, de menor incidencia en la canasta de consumo interno de alimentos y por ende
con menos chances (a priori) de sufrir en el futuro nuevas restricciones y/o cargas
tributarias.

fmcﬂm'éru
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El precio FOB del trigo argentino cotiz6 en abril un 54% por encima del valor del mismo
mes del afio previo y 68% por encima de abril 2020. En otras plazas trigueras de referencia
del mundo, se observa una revalorizacion del cereal de similar o mayor magnitud (caso del
trigo de invierno de Golfo de México Estados Unidos, que mas que duplicé su valor en
tltimos dos afios). Con respecto al precio interno (Pizarra Rosario), el trigo cotizé en abril
préacticamente al doble de lo que se pagaba en abril 2021 ($39,3 mil / ton vs $19,8 mil /
ton).

Precio internacional del trigo, plazas Evolucién precio internacional trigo en
de referencia altimos 12 y 24 meses™
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* Abril 2022-Abril 2021; Abril 2022-Abril-2020.
Fuente: Elaboracion propia en base a FAO.
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En Foco 1

La recaudacion de impuestos anticipa un freno al nivel de
actividad en el segundo trimestre, como contracara de la
aceleracion de la inflacion

Mariano Devita

e El aumento de la recaudacion interanual en términos reales correspondiente a abril,
tanto de los impuestos asociados al mercado interno, que fue de 3,9 %, como de la
totalidad de recursos del gobierno (1,3 %), refleja una marcada desaceleracion del
nivel de actividad en el arranque de este segundo trimestre

e La recaudacion de impuestos asociados al mercado interno, en el indice
desestacionalizado elaborado por IERAL, muestra una caida de 12,4 % entre diciembre
de 2021 y abril 2022 en términos reales. Estos guarismos son compatibles con una
merma de alrededor del 2 % del PIB en el periodo. Extrapolando estos datos del
arranque de 2022 para el resto del afio, se tiene que se esta licuando casi la mitad del
“arrastre estadistico” positivo con el que habia terminado el 2021

e Para una base 100 en el primer cuatrimestre de 2019, en enero-abril de 2022 el indice
de impuestos asociados al mercado interno se ubica 3,4 % por debajo de aquella
referencia de tres afios atrds. Los tributos que se incluyen en este indice son el IVA,
aranceles a las importaciones, a los Combustibles, a créditos y débitos bancarios y
aportes personales y contribuciones patronales

e En los ultimos dieciséis meses, el indice desestacionalizado de IERAL no ha podido
anotar tres meses consecutivos de variacion positiva, con un patrén de un mes de caida
cada dos meses de recuperacion. Ocurre que, ante la falta de instrumentos genuinos de
politica econémica, cada intento de expansion fiscal y monetaria contiene las semillas
de su propio ajuste, sea por la aceleracion inflacionaria que licda la demanda agregada,
sea por la falta de capacidad de financiamiento de las importaciones necesarias para
lubricar la oferta de bienes y servicios

El aumento de la recaudacion interanual en términos reales correspondiente a abril, tanto
de los impuestos asociados al mercado interno, que fue de 3,9 %, como de la totalidad de
recursos del gobierno (1,3 %), refleja una marcada desaceleracidn del nivel de actividad en
el arranque de este segundo trimestre. La recaudacion de impuestos asociados al mercado
interno, en el indice desestacionalizado elaborado por IERAL, que en términos reales
muestra una caida de 12,4 % entre abril de 2022 y diciembre de 2021, es compatible con
una caida de alrededor del 2 % del PIB en el periodo, recortando parte del “arrastre
estadistico” positivo con el que arrancé el afio. Los tributos que se incluyen en este indice
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son el IVA, aranceles a las importaciones, a los Combustibles, a créditos y débitos
bancarios y aportes personales y contribuciones patronales.

De esta manera, se empiezan a notar los efectos negativos de la aceleracion inflacionaria
que se observa desde fines de 2021, con un pico en marzo de este afio en el que el IPC
supero el umbral del 6 % mensual y que se espera que no baje sustancialmente para abril.

Recaudacién impositiva asociada al mercado interno*
Términos reales. Serie desestacionalizada Base Ene-Abr 2019 = 100.
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100
-2.8%
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75
119 1119 19 120 1120 11120 121 121 121 122
Cuatrimestres

*Incluye IVA, aranceles a las M, Combustibles, Créditos y Débitos, Aportes personales y Contribuciones
patronales. Promedios cuatrimestrales.

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Subsecretaria de Ingresos Publicos
Asi, para una base 100 en el primer cuatrimestre de 2019, para enero-abril de 2022 el
indice de impuestos asociados al mercado interno se ubica 3,4 % por debajo de aquella
referencia de tres afios atras. Extrapolando estos datos del arranque de 2022 para el resto
del afio, se tiene que se esta licuando casi la mitad del “arrastre estadistico” positivo con el
gue habia terminado el 2021.

EMAE: Observadoy estimado por recaudacion
(prom. moévil 3 meses)

~8—0Observado  =@=Estimado s. Recaudacion
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100
95
90

85

Fuente: IERAL con base en INDEC y Subsecretaria de Ingresos Publicos.

Las limitaciones de la economia argentina para superar el nivel de actividad pre-covid, pese
a la fuerte mejora experimentada en los términos de intercambio, tiene que ver con un
ciclo cada vez mas volatil. En los ultimos dieciséis meses, el indice que refleja la evolucion
en términos reales de la recaudacion asociada al mercado interno no ha podido anotar tres
meses consecutivos de variacién positiva, con un patron de un mes de caida cada dos
meses de recuperacion.
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Ocurre que, ante la falta de instrumentos genuinos de politica econémica, cada intento de
expansion fiscal y monetaria contiene las semillas de su propio ajuste, sea por la
aceleracion inflacionaria que licda la demanda agregada, sea por la falta de capacidad de
financiamiento de las importaciones necesarias para lubricar la oferta de bienes y servicios.

Lo cierto es que el ciclo de “stop and go” del periodo anterior, que podia medirse en afios
pares e impares (éstos ultimos, vinculados a las elecciones correspondientes) parece ahora
ceder paso a una dindmica todavia mas inestable, en la que el “stop and go” se cuenta por
trimestres.

Desde principios de 2021 se acentud la volatilidad en la
trayectoria del nivel de actividad*
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* Variacion mensual de la recaudacién impositiva asociada al mercado interno (IVA, aranceles a las

importaciones, Combustibles, Créditos y débitos bancarios, Aportes personales y Contribuciones

patronales). Serie en términos reales, desestacionalizada.

Fuente: IERAL con base en INDEC y Subs. de Ingresos Publicos.
En este sentido, la aceleracion inflacionaria de los ultimos meses apunta a replicar en el
presente lo ocurrido en el primer semestre de 2021. En aquel momento, como efecto
rezagado de la fortisima emisibn monetaria de origen fiscal registrada en 2020 y, en el
presente, como derivacion de un fenémeno similar, pero méas cercano, concentrado en el
cuarto trimestre del 2021, cuando las transferencias del Banco Central al Tesoro alcanzaron
la friolera de 1,16 millébn de millones de pesos. En términos del cuarto trimestre, tamafa

emision fue equivalente a 10 puntos del PIB, un patrén semejante al verificado en 2020.

El impacto negativo sobre el nivel de actividad de cada ciclo de escalada inflacionaria se
acentua por dos factores: a) si bien el efecto de la emision sobre la inflacion suele darse
con algun rezago, en el presente esos plazos parecen acortarse; b) en forma convergente,
los problemas de abastecimiento de insumos importados son mas intensos en estos
primeros meses de 2022 vs lo ocurrido en el primer semestre de 2021, dada la falta de
reservas en el Banco Central.

La politica fiscal y monetaria de los primeros 3 meses de 2022 habia dado un giro visible
respecto de la Gltima parte de 2021, pero es temprano para que ese cambio impacte sobre
la inflacion y las expectativas. Mas aun cuando en el mes de abril la emision de origen fiscal
volvié a patrones del dltimo trimestre de 2021, aunque en este caso por el uso del Tesoro
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de cuentas propias que se encontraban indisponibles, al margen del mecanismo de
“adelantos transitorios” que el BCRA habitualmente transfiere al Tesoro.

En el primer trimestre, estos guarismos mostraban una contraccion de 87 mil millones de
pesos / mes, pero para abril se infiere una expansion de origen fiscal de 390 mil millones
de pesos, igual (en términos nominales) al promedio mensual de 390 mil millones/mes del
cuarto trimestre de 2021. Es posible, de todos modos, que el dato del mes pasado no se
corresponda exclusivamente con el déficit, sino que también incluya la cancelacion de una
fraccion de la deuda en pesos que vencia en el periodo y que no pudo ser cancelada por el
mecanismo del “roll-over” en el mercado de capitales local. La expansion monetaria de abril
no se expresd en variacion significativa de la base monetaria, ya que se utiliz6 a pleno la
esterilizacion a través del aumento significativo de los pasivos remunerados (leligs/pases)
del BCRA.
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