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Editorial: 3

Argentina: ;como llegard la economia a las elecciones?

e Respecto del caético mes de julio, Argentina logré frenar la caida libre de su economia. Lo
consiguid de la mano de una suerte de tregua dentro del oficialismo, lo que confirié a las nuevas
autoridades econd6micas mayor poder politico en relacion a sus antecesores. De alli la
implementacion de medidas en los planos fiscal, monetario y cambiario, tendientes a reencauzar
el programa con el FMI

e No obstante, la economia sigue siendo muy fragil: los niveles de confianza en el gobierno
permanecen en el piso, la actividad econdmica se ha comenzado a estancar, la dinamica de la
inflacion es cercana a los tres digitos anuales, el Banco Central continlla con muy pocas reservas
internacionales, el problema cambiario sigue sin resolverse y se ha deteriorado claramente el
escenario externo

e Circulan multiples versiones sobre eventuales nuevas etapas del plan econémico. Sin embargo,
si verdaderamente se pretende llevar la inflacion a un escalon significativamente inferior, sera
necesario tomar medidas mas contundentes para lograr el control de las cuentas fiscales vy,
particularmente del déficit cuasi fiscal (para que el BCRA pueda ejercer un verdadero dominio de
su politica monetaria), junto con modificaciones de fondo del régimen cambiario

e La implementacion de medidas de esas caracteristicas no habra de estar exenta de riesgos, ya
que el contexto es el de un gobierno con niveles de confianza muy bajos, en el medio de fuertes
reclamos salariales y bajo un clima externo que claramente se ha complicado
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En Foco 1: 12

El dato regional de /la semana: Se acentud en setiembre la merma de las transferencias

discrecionales a provincias, pero sigue habiendo excepciones

e En el acumulado enero a septiembre, las transferencias automaticas a provincias subieron un
6,7% anual, en valores constantes, con las mayores subas en CABA (+8,6%), Cérdoba vy
Catamarca (+7%), y las menores en Neuquén (+5,8%) y Chubut (+5,9%)

e Las transferencias discrecionales, a su vez, cayeron 7,6% interanual en ese periodo, a partir del
ajuste que se ejecuta desde junio para bajar el déficit fiscal. Las mayores subas se dieron en
Tierra del Fuego (+51%) y Catamarca (+43%), y las mayores reducciones en Neuquén (-60%b)
y Cérdoba (-57%)

e En setiembre, el ajuste de las transferencias discrecionales se acentud, con algunas
excepciones: se estima una caida del 26% interanual en términos reales, con merma del 90 %
para Neuquén y 81 % para Chubut, pero incrementos de 118 % a Tucuman y de 73 % a Santa
Cruz
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Editorial
Argentina: ¢como llegara la economia a las elecciones?

Gustavo Reyes

e Respecto del cadtico mes de julio, Argentina logré frenar la caida libre de su economia.
Lo consigui6 de la mano de una suerte de tregua dentro del oficialismo, lo que confirio
a las nuevas autoridades econOmicas mayor poder politico en relacibn a sus
antecesores. De alli la implementacion de medidas en los planos fiscal, monetario y
cambiario, tendientes a reencauzar el programa con el FMI

e No obstante, la economia sigue siendo muy fragil: los niveles de confianza en el
gobierno permanecen en el piso, la actividad econdmica se ha comenzado a estancar,
la dinamica de la inflacidbn es cercana a los tres digitos anuales, el Banco Central
continlla con muy pocas reservas internacionales, el problema cambiario sigue sin
resolverse y se ha deteriorado claramente el escenario externo

e Circulan multiples versiones sobre eventuales nuevas etapas del plan econémico. Sin
embargo, si verdaderamente se pretende llevar la inflacion a un escalén
significativamente inferior, sera necesario tomar medidas méas contundentes para lograr
el control de las cuentas fiscales y, particularmente del déficit cuasi fiscal (para que el
BCRA pueda ejercer un verdadero dominio de su politica monetaria), junto con
modificaciones de fondo del régimen cambiario

e La implementacion de medidas de esas caracteristicas no habra de estar exenta de
riesgos, ya que el contexto es el de un gobierno con niveles de confianza muy bajos, en
el medio de fuertes reclamos salariales y bajo un clima externo que claramente se ha
complicado

La macroeconomia de Argentina en los Ultimos meses presenta cambios para todos los
gustos: algunas variables con signos de mejoria, otras que mantienen el mismo grado de
preocupacion y un tercer grupo que claramente presenta mayor deterioro. Se analizan a
continuacion las caracteristicas de esos cambios y sus consecuencias de cara el periodo que
se cierra con las elecciones presidenciales de 2023.

Mirando la parte llena del vaso

En los ultimos meses, el sector fiscal presenta algunas buenas noticias. Por un lado, se
empezo6 a revertir el desfasaje del primer semestre a través de un ajuste del gasto primario
que, no solamente crecié menos que los ingresos, sino que lo hizo a un menor ritmo que la
inflacion. Por otro lado, el Tesoro, que a fines del segundo trimestre se habia quedado casi
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sin acceso a financiamiento, recuperd parte de esta capacidad y, en los ultimos meses,
pudo financiar la totalidad del déficit fiscal mediante deuda. Este hecho, junto con el
comentado ajuste del gasto primario (neto de la inflacion), no solamente le permitié al
BCRA recuperar parte de la emisién de pesos que habia sido destinada los meses anteriores
para cubrir del déficit del Tesoro, sino también ayudar a reducir la base monetaria en el

mes de agosto.

Cuentas Publicas: Var. % anual sin inflacion

Fuente: leral en base a Mecon
14%

- 11.7% 11.2%
1% 8.7%
8% 7.0%
6%
1%
1.9%
2%
0y . [E—
o BIngresos
4%
% m Gastos Primarios @
-8%
|22 I jul-22 ago-22
Factores Expansivos y Contractivos de la BM
en § millones mensual - Fuente: leral en base a BCRA 10%
500 000 0 Tesoro 8%
400 000 6%
300 000 2%
200 000 .
100 000
; _ 0%
-100000 u I . 2%
-200000 -4%
-300000 6%
Q} é} «"O’ «:\} Q} Q} \q} >
. )
TS IFFE T

~ ~

% del Déficit Financiado con Deuda
Fuente: leral en base a Mecony BCRA

S

Expansion mensual de BM

Fuente: leral en base a BCRA

Ay

|
N

Por otro lado, los mercados financieros mostraron una relativa estabilidad y mejoria
respecto de la dindmica que tenian algunos meses atrds. Los tipos de cambios libres
redujeron su volatilidad, el sistema financiero comenzo a recuperar (muy lentamente) parte
de los depdsitos en moneda extranjera que habian salido del sistema y el BCRA, a travées
de un tipo de cambio temporal y especial para la soja, consiguié también empezar a

mejorar la dinamica de sus reservas internacionales.
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Analizando la parte vacia del vaso

A pesar de esto, no todas fueron buenas noticias para la macroeconomia de Argentina.

En el plano externo, la inflaciébn en Estados Unidos continué en niveles muy elevados y
obligd a la Reserva Federal a profundizar la suba de tasas de corto plazo. No obstante,
como éstas aun contindan en niveles histéricamente bajos en términos de la inflacion

registrada, las tasas de mediano plazo (bonos del tesoro a 10 afios) siguieron aumentando
para acercarse rapidamente a niveles cercanos al 4% anual.
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USA: Tasa deinflacién anual
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USA: Monthly Core Inflation
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Este clima de tasas de interés en ascenso y gran

incertidumbre, generdé un nuevo repunte

en la fortaleza del délar en el mundo, caidas adicionales en los precios de las acciones y
otro aumento en las primas de riesgo de los mercados emergentes.

El dolar en el mundo

El dolar en Latam
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Por otro lado, como el clima de incertidumbre e inflacién llevé a que gran parte de las
economias en el mundo también subieran sus tasas de interés, la actividad econdmica, en
la mayoria de los paises, experiment6 una desaceleracion mayor a la esperada a principios

de afio tanto para lo que resta del afilo como para el 2023.
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Relative performance of major economies, 2022

(real GDP; % change, year on year) Rank in terms of nominal GDP at PPP*
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En este marco de fortaleza internacional del dolar e importante desaceleracién en el
crecimiento de las economias, el promedio de los precios internacionales de las
exportaciones de nuestro pais comenzaron a bajar, situando a los denominados términos
de intercambio en niveles (aldn altos en términos histéricos) por debajo de los registrados
durante la salida de la Pandemia y al comienzo de la guerra entre Rusia y Ucrania.
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En el plano interno, si bien la actividad econdmica continGia presentando variaciones inter-
anuales importantes (5.6% entre julio 2022 y 2021), la dindmica de los ultimos meses se
ha desacelerado notablemente. Durante los Ultimos 6 meses (febrero y julio de 2022), la
economia crecid solamente un 1.1%. Consistente con esta evolucion, el indicador lider de
actividad econdmica (calculado por la Universidad di Tella) mostré un significativo aumento

de la probabilidad que la economia entre en un proceso recesivo durante los proximos 12
meses.
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Por otro lado, pese a que el BCRA aceleré fuertemente el ritmo devaluatorio, el peor clima
externo, los menores términos de intercambio, el déficit comercial de los ultimos tres
meses y la caida casi permanente del tipo de cambio real en los Ultimos veinte meses,
aceleraron también las expectativas de devaluacion. Asi, los futuros de tipo de cambio

proyectan una curva mas empinada que la derivada del ritmo actual de devaluacion
implementado por el BCRA.
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En el terreno monetario, si bien en septiembre el BCRA con el “dolar soja” pudo
recomponer parcialmente las alicaidas reservas internacionales, la contrapartida fue un
aumento en la emision de pesos que se sumo a los mayores pedidos de fondos por parte
del Tesoro y a la emision para pagar los intereses de los pasivos remunerados. Sin
embargo, como el BCRA continud colocando deuda a través de Pases y Lelig, en neto, la
Base Monetaria al 20 de septiembre presentaba una contraccion mensual cercana al 2%.
La esterilizacion de los pesos emitidos a través de deuda remunerada junto con las
mayores tasas de interés de politica monetaria, determinaron un empuje alcista para el
stock de los pasivos del BCRA en relacion al PBI.
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Sin embargo, la contraccion monetaria de los Ultimos dos meses no necesariamente se
habrd de traducir en una desaceleracién significativa de la inflacion. Esto es asi ya que
continda el proceso de huida del dinero doméstico (la mayor velocidad de circulacion del
dinero incrementa el ritmo al que suben los precios). Ademas, respecto del resto de
variables que influyen sobre la tasa de inflacién en el corto plazo, se tiene que predominan
aquellas que empujan al alza (ritmo de devaluacién, ddlar libre, precios regulados y
salarios) vs las que podrian aquietarla (precios externos).
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Expansi6n mensual de BM Velocidad de Circulacién BM
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¢Como sigue?

Respecto del cadtico mes de julio pasado, Argentina logro frenar la caida libre que tenia su
economia. Esto lo consiguio de la mano de una suerte de tregua dentro del oficialismo, lo
gue confirié a las nuevas autoridades econémicas un mayor poder politico en relacion a sus
antecesores. De alli la implementacion de medidas en los planos fiscal, monetario y
cambiario, tendientes a reencauzar el programa con el FMI.

No obstante, la economia sigue siendo muy fragil: los niveles de confianza en el gobierno
permanecen en el piso, la actividad econémica se ha comenzado a estancar, la dinamica de
la inflacién es cercana a los tres digitos anuales, el Banco Central continda con muy pocas
reservas internacionales, el problema cambiario sigue sin resolverse y se ha deteriorado
claramente el escenario externo.
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De esta forma, sin la ejecucion de un plan integral que logre ampliar el horizonte y
despejar la incertidumbre, el camino de la economia hasta las elecciones luce resbaladizo e
inestable. Mientras tanto, circulan multiples versiones sobre eventuales nuevas etapas del
plan econdmico. Sin embargo, si verdaderamente se pretende llevar la inflacibn a un
escalon significativamente inferior, ser4 necesario tomar medidas mas contundentes para
lograr el control de las cuentas fiscales y, particularmente del déficit cuasi fiscal (para que
el BCRA pueda ejercer un verdadero dominio de su politica monetaria), junto con
modificaciones de fondo del régimen cambiario. No obstante, la implementacion de
medidas de esas caracteristicas no habra de estar exenta de riesgos, ya que el contexto es
el de un gobierno con niveles de confianza muy bajos, en el medio de fuertes reclamos
salariales y bajo un clima externo que claramente se ha complicado.
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En Foco 1

El dato regional de la semana:

Se acentud en setiembre la merma de las transferencias
discrecionales a provincias, pero sigue habiendo excepciones

Marcelo Capello y Jonas Alvarado

En el acumulado enero a septiembre, las transferencias automaticas a provincias
subieron un 6,7% anual, en valores constantes, con las mayores subas en CABA
(+8,6%), Cordoba y Catamarca (+7%), y las menores en Neuquén (+5,8%) y Chubut
(+5,9%)

Las transferencias discrecionales, a su vez, cayeron 7,6% interanual en ese periodo, a
partir del ajuste que se ejecuta desde junio para bajar el déficit fiscal. Las mayores
subas se dieron en Tierra del Fuego (+51%) y Catamarca (+43%), y las mayores
reducciones en Neuquén (-60%) y Cérdoba (-57%)

En setiembre, el ajuste de las transferencias discrecionales se acentud, con algunas
excepciones: se estima una caida del 26% interanual en términos reales, con merma
del 90 % para Neuquén y 81 % para Chubut, pero incrementos de 118 % a Tucuman y
de 73 % a Santa Cruz

En septiembre, las transferencias automaticas a provincias (estimando ultimos tres dias del
mes) subieron un 4% anual, en valores constantes, con las mayores subas en CABA
(+7,4%), Cordoba y Catamarca (+5%), y las menores en Neuquén (-2,5%) y Chubut (-
2,7%).

En cambio, sigue el ajuste (previsible) en las transferencias discrecionales, dado que
cayeron 26% interanual real en septiembre. Las mayores subas se dieron en Tucuman
(+118%) y Santa Cruz (+73%), y las mayores bajas en Neuquén (-90%) y Chubut (-81%).

Asi, las transferencias totales a provincias (valores constantes) habrian subido 0,4% anual
en septiembre, con mayores subas en CABA (+149%), Santa Cruz (+13%) y Tucuman
(+12%) y maximas caidas en Neuquén (-19%) y Chubut (-6%0).

Informe de Coyuntura del IERAL — 29 de Septiembre de 2022 12
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Provincias: Transferencias Automaticas, Discrecionales y Totales

(Mes de septiembre — Variacion interanual real)

Transferencias

Jurisdiccion — - -
Automaticas Discrecionales Totales

Buenos Aires 2,9 -33,1 -4,2
CABA 7,4 26,8 14,2
Catamarca 5,0 -22,8 3,1
Chaco 4,8 -22,0 2,3
Chubut 2,7 -80,8 -6,1
Cérdoba 5,0 -36,3 2,3
Corrientes 3,9 54,6 5,5
Entre Rios 4,7 -17,8 2,7
Formosa 4,5 -41,1 0,5
Jujuy 4,3 -64,4 0,5
La Pampa 4,3 -63,1 -4,0
La Rioja 4,2 -25,1 -3,0
Mendoza 4,4 -59,2 0,4
Misiones 3,6 -51,6 -2,0
Neuquén 2,5 -89,5 -19,3
Rio Negro 3,9 -65,4 -3,0
Salta 3,9 -24,3 2,7
San Juan 4,7 -6,4 4,1
San Luis 4,4 -69,7 1,5
Santa Cruz 2,8 72,8 13,4
Santa Fe 4,8 -37,5 1,8
Santiago del Estero 4,4 -32,3 0,6
Tierra del Fuego 3,4 -25,0 2,1
Tucuman 4,6 117,8 11,5

Consolidado 4,1 -26,2 0,4

Informe de Coyuntura del IERAL — 29 de Septiembre de 2022

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a datos de la DNAP y Presupuesto Abierto.
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Provincias: Transferencias Automaticas
(Mes de septiembre — Variacion interanual real)
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Provincias: Transferencias Discrecionales
(Mes de septiembre — Variacion interanual real)
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea en base a datos de la DNAP y Presupuesto Abierto.
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Si se analiza la evolucion anual real de las transferencias mes a mes en 2022, puede
apreciarse que las autométicas exhiben un desempefio m&s modesto en agosto y
septiembre (-3% y +4%, respectivamente), con relacién al subperiodo mayo a julio,
cuando la suba real anual rondaba el 15%. Las transferencias discrecionales, por su parte,
muestran caidas anuales, en valor constante, en 4 de los Ultimos 5 meses, con las mayores
reducciones en julio y septiembre.

Provincias: Transferencias Automaticas y Discrecionales
(Variacion interanual real*)

Automdticas ====Discrecionales

60,0% 1 51,9%
50,0% -
40,0% A
30,0% -

20,0% A 14,6% 15,9%

10,0% A 4,1%

0,0% : T T T :
1,5%
-10,0% A ’ \
-8,1%

-20,0% A -13,4%
-18,9%

-30,0% - -24,0% -26,2%

-30,9%
ene.-22 feb.-22 mar.-22 abr.-22 may.-22 jun.-22 jul.-22 ago.-22 sep.-22

-40,0% -

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a datos de la DNAP y Presupuesto Abierto.
*Nota: Variacion interanual real, mes a mes.

Transferencias a provincias en 9 meses de 2022

En el acumulado enero a septiembre de 2022, las transferencias automaticas a provincias
(estimando ultimos tres dias del mes) subieron un 6,7% anual, en valores constantes, con
las mayores subas en CABA (+8,6%), Cordoba y Catamarca (+7%), y las menores en
Neuquén (+5,8%) y Chubut (+5,9%).

Pero las transferencias discrecionales cayeron 7,6% en ese mismo periodo, a partir del
ajuste que se visualiza desde junio, para bajar el déficit fiscal. Las mayores subas se dieron
en Tierra del Fuego (+51%) y Catamarca (+43%), y las mayores reducciones en Neuquén
(-60%) y Cordoba (-57%).

En conjunto, las transferencias totales a provincias habrian subido 5,3% anual real en los
primeros 3 trimestres del afio, con maximas subas en Catamarca, Tucuman y La Rioja
(85%) y mayor baja en Neuquén (-7,3%), con Cordoba préacticamente sin cambios
(+0,2%).

Informe de Coyuntura del IERAL — 29 de Septiembre de 2022 15
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Provincias: Transferencias Automaticas, Discrecionales y Totales
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(Acumulado a septiembre — Variacion interanual real)

Transferencias

Jurisdiccion — - -
Automaticas Discrecionales Totales

Buenos Aires 6,4 3,3 5,9
CABA 8,6 -7,1 2,6
Catamarca 7,1 42,7 8,5
Chaco 6,9 -8,0 5,5
Chubut 5,9 -46,6 2,9
Cérdoba 7,0 -56,9 0,2
Corrientes 6,5 39,3 7,8
Entre Rios 6,9 -1,2 6,3
Formosa 6,9 6,4 6,8
Jujuy 6,8 -43,4 4,9
La Pampa 6,7 -42,4 2,8
La Rioja 6,7 14,7 8,4
Mendoza 6,8 -31,7 5,0
Misiones 6,4 -1,1 5,9
Neuquén 5,8 -60,1 -7,3
Rio Negro 6,4 -3,4 6,0
Salta 6,6 -29,2 4,5
San Juan 6,9 -38,2 4,6
San Luis 6,6 -31,3 4,8
Santa Cruz 6,1 -31,9 1,5
Santa Fe 6,8 14,7 7,3
Santiago del Estero 6,9 26,0 7,8
Tierra del Fuego 6,2 50,9 7,7
Tucuman 6,9 39,6 8,4

Consolidado 6,7 -7,6 5,3

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a datos de la DNAP y Presupuesto Abierto.
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Provincias: Transferencias Automaticas
(Acumulado a septiembre — Variacion interanual real)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de la DNAP.

Provincias: Transferencias Discrecionales
(Acumulado a septiembre — Variacion interanual real)
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a datos de Presupuesto Abierto.

Provincias: Transferencias Totales
(Acumulado a septiembre — Variacion interanual real)
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea en base a datos de la DNAP y Presupuesto Abierto.
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Considerando los subperiodos enero — mayo y junio — septiembre de 2022, las
transferencias discrecionales a provincias tuvieron una suba interanual real del 5% en el
primero de ellos, mientras que exhiben una disminucion del 19% en el segundo
subperiodo. En este Ultimo caso, las provincias con mayor caida interanual fueron Neuquén
(-69%), Salta (-63%) y Cordoba (-57%), siempre en valores constantes.

Provincias: Transferencias Discrecionales
(Variacion interanual real)

Jurisdiccion Enero - Junio -
Mayo Septiembre

Buenos Aires 29,8% -19,7%
CABA -4,2% -10,5%
Catamarca 44,7% 41,0%
Chaco 55,1% -44,2%
Chubut -37,4% -56,0%
Cérdoba -57,0% -56,7%
Corrientes 14,4% 77,2%
Entre Rios 3,0% -4,8%
Formosa 22,5% -13,7%
Jujuy -47,4% -39,8%
La Pampa -28,1% -54,3%
La Rioja 0,0% 33,1%
Mendoza -27,4% -35,2%
Misiones 21,8% -20,3%
Neuquén -50,4% -68,8%
Rio Negro 15,4% -14,2%
Salta 16,5% -63,1%
San Juan -58,4% -11,9%
San Luis -28,9% -33,6%
Santa Cruz -36,5% -29,3%
Santa Fe 6,4% 24,4%
Santiago del Estero 54,5% 5,0%
Tierra del Fuego 92,7% 11,3%
Tucuman 41,5% 37,7%

Consolidado 5,0% -19,4%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de Presupuesto Abierto.
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(Acumulado Junio — Septiembre. Variacién interanual real)
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Provincias: Transferencias Discrecionales
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Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a datos de Presupuesto Abierto.
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