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Editorial: 4

Antes y después del “ddlar soja”

e Producto de la acumulacion de operaciones de setiembre, el saldo comercial tomando sélo los
items de exportaciones agroindustriales e importaciones energéticas, estaria pasando de un
superavit mensual del orden de los 2,2 mil millones en mayo-agosto a sélo 1,2 mil millones en
octubre-diciembre

e Dos variables clave a seguir de aqui a fin de afio: a) la compra-venta neta de divisas del Banco
Central en el mercado de cambios, por el riesgo de un persistente deterioro del nivel de reservas
luego del pico de mediados de octubre, cuando el FMI transfiera 3,9 mil millones de délares. b)
El grado de abastecimiento/desabastecimiento que se registre en los diversos mercados de
bienes (dado el filtro extremo a las importaciones), tanto por el efecto que esto pueda tener
sobre el nivel de actividad como sobre la evolucion de los precios

e En el corto plazo, el Banco Central retira liquidez para evitar la espiralizacion de la inflacion.
Pero, en el mediano plazo, importa lo que ocurre con la denominada “Base Monetaria Amplia”,
que incluye los Pasivos Remunerados del Central (las Leliq). Y esta variable, que en mayo se
expandia al 50 % interanual, ahora lo hace al 79 %. La demanda de plazos fijos esta
aumentando y esa dindmica le da soporte de corto plazo a estas variables, pero el escenario es
fragil y muy dependiente de la demanda de dinero

e De acuerdo al indicador de actividad construido por IERAL en base a la recaudacion de
impuestos asociados al mercado interno, el PIB podria haber caido 0,4 % en el tercer trimestre
respecto del segundo (desestacionalizado), un guarismo que anualizado marca una contraccion
de 1,6%. La comparacion con 2021 sigue siendo positiva, pero en este segundo semestre el
nivel de actividad esta “devolviendo” buena parte del arrastre estadistico que dej6 el 2021 para
el 2022

e La desaceleracion del nivel de actividad puede ser un instrumento para ponerle coto a la
inflacion y a la demanda de importaciones. Pero si el freno a la actividad ocurre y esos efectos
no son perceptibles, estariamos en presencia de “austeridad inutil”, cuando la caida del consumo
no deriva en mayor ahorro

e Como laboratorio de politicas econdmicas para la regién, lo que ocurra en Brasil con las
elecciones y el programa que se ponga en practica desde el arranque de 2023, tendra sin dudas
un fuerte “efecto demostraciéon” sobre la Argentina, cuyo ciclo politico tiene un afio de rezago
respecto del vecino

o Durante la campafa electoral, los candidatos no han asumido compromisos en materia de
politica econdmica, por lo que se ha potenciado el valor de los nombres. ¢Seguira siendo Guedes
el ministro si Bolsonaro triunfa en la segunda vuelta?. ;Confiara Lula en Meirelles (que participo
del gobierno de Temer) para ese cargo, 0 se arriesgard a figuras que no susciten tanta
confianza?

e Més alld de la macro, una cuestion de absoluta relevancia para la Argentina es el
posicionamiento que el préximo gobierno habra de tener frente al Mercosur. En caso que sea
Bolsonaro el triunfador, es mas probable que la agenda de la integracion regional sufra
remezones de inmediato, con propuestas del lado brasilefio de “Zona de Libre Comercio”, o la
busqueda de una dispensa para firmar acuerdos bilaterales con paises/regiones del resto del
mundo, del modo en que lo estan intentando Uruguay y Paraguay

e La “tarjeta de presentacion” de Lula apunta mas bien al “statu quo” en esta agenda. Aunque
esté tendiendo lazos con economistas por fuera del PT, caso del equipo que disefié el plan real
en 1994, todavia no estéa claro si se trata de nuevas convicciones del ex presidente o de sefiales
en clave electoral hacia una fraccion de la clase media. El statu quo no es algo positivo, ya que
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el Mercosur necesita un profundo aggiornamiento si es que la regién aspira a aprovechar las
oportunidades que han surgido luego de la pandemia y la tragica guerra de Ucrania

En Foco 1: 13

La recaudacioén de impuestos anticipa un freno al nivel de actividad en el tercer trimestre

e El indice desestacionalizado elaborado por IERAL, en base a la recaudacion de impuestos
asociados al mercado interno muestra una caida real del 3,2% en el tercer trimestre en relacion
al segundo. Asi, los datos del tercer trimestre anticipan que la economia esta “devolviendo” una
fraccién muy significativa de la recuperacién experimentada en el primer semestre

e Al extrapolar el comportamiento de la recaudacion asociada al mercado interno en funcién de la
trayectoria de la actividad econémica (no hay datos oficiales para agosto y septiembre), se tiene
gue el EMAE habria crecido un 4,8% en enero-setiembre respecto al promedio 2021. Como es
sabido, este guarismo tiene que ver con el fuerte “arrastre estadistico” que dejé el 2021 para
2022. El proxy del PIB estimado para el tercer trimestre adelanta una contracciéon del 0,4%
respecto del segundo (merma de 1,6 % en términos anualizados)

e Por la ausencia de un verdadero plan de estabilizacion, los intentos de corto plazo de expandir la
economia con expansion fiscal y monetaria contienen 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

e Durante los primeros 9 meses, los ingresos por retenciones representan el 14,5 % de los
recursos consolidados de la Administracion Nacional y la Seguridad Social, nivel levemente
superior al de 2021. No obstante, esta equiparacion se logré por la fuerte liquidacion de
setiembre

e En linea con el aumento de los recursos provenientes del comercio exterior, se determina que
los recursos nacionales crecieron en septiembre a un ritmo muy superior que los recursos
coparticipables con las provincias (26,6 % y 2% por encima de la inflacion anual acumulada,
respectivamente)

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL) de Fundacién Mediterranea. Direccion Marcelo L. Capello.
Direccion Nacional del Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 45241117. - ISSN N2 1850-6895 (correo electrénico). Se autoriza la
reproduccion total o parcial citando la fuente. Viamonte 610, 22 piso (C1053ABN) Cdad. Aut. de Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. E-mail: info@ieral.org
Web: www.ieral.org
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Editorial
Antes y después del “ddlar soja”

Jorge Vasconcelos

e Producto de la acumulacion de operaciones de setiembre, el saldo comercial tomando
solo los items de exportaciones agroindustriales e importaciones energéticas, estaria
pasando de un superavit mensual del orden de los 2,2 mil millones en mayo-agosto a
s6lo 1,2 mil millones en octubre-diciembre

e Dos variables clave a seguir de aqui a fin de afio: a) la compra-venta neta de divisas del
Banco Central en el mercado de cambios, por el riesgo de un persistente deterioro del
nivel de reservas luego del pico de mediados de octubre, cuando el FMI transfiera 3,9
mil millones de dolares. b) El grado de abastecimiento/desabastecimiento que se
registre en los diversos mercados de bienes (dado el filtro extremo a las
importaciones), tanto por el efecto que esto pueda tener sobre el nivel de actividad
como sobre la evolucion de los precios

e En el corto plazo, el Banco Central retira liquidez para evitar la espiralizacion de la
inflacion. Pero, en el mediano plazo, importa lo que ocurre con la denominada “Base
Monetaria Amplia”, que incluye los Pasivos Remunerados del Central (las Leliq). Y esta
variable, que en mayo se expandia al 50 % interanual, ahora lo hace al 79 %. La
demanda de plazos fijos esta aumentando y esa dinamica le da soporte de corto plazo a
estas variables, pero el escenario es fragil y muy dependiente de la demanda de dinero

e De acuerdo al indicador de actividad construido por IERAL en base a la recaudacion de
impuestos asociados al mercado interno, el PIB podria haber caido 0,4 % en el tercer
trimestre respecto del segundo (desestacionalizado), un guarismo que anualizado
marca una contraccion de 1,6%. La comparacion con 2021 sigue siendo positiva, pero
en este segundo semestre el nivel de actividad estd “devolviendo” buena parte del
arrastre estadistico que dejé el 2021 para el 2022

e La desaceleracion del nivel de actividad puede ser un instrumento para ponerle coto a
la inflacion y a la demanda de importaciones. Pero si el freno a la actividad ocurre y
esos efectos no son perceptibles, estariamos en presencia de “austeridad inutil”,
cuando la caida del consumo no deriva en mayor ahorro

e Como laboratorio de politicas econémicas para la regién, lo que ocurra en Brasil con las
elecciones y el programa que se ponga en practica desde el arranque de 2023, tendra
sin dudas un fuerte “efecto demostracion” sobre la Argentina, cuyo ciclo politico tiene
un afio de rezago respecto del vecino
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e Durante la campafia electoral, los candidatos no han asumido compromisos en materia
de politica econodmica, por lo que se ha potenciado el valor de los hombres. ¢Seguira
siendo Guedes el ministro si Bolsonaro triunfa en la segunda vuelta?. ¢;Confiara Lula en
Meirelles (que participé del gobierno de Temer) para ese cargo, 0 se arriesgara a
figuras que no susciten tanta confianza?

e Mas all4d de la macro, una cuestion de absoluta relevancia para la Argentina es el
posicionamiento que el proximo gobierno habréd de tener frente al Mercosur. En caso
que sea Bolsonaro el triunfador, es mas probable que la agenda de la integracién
regional sufra remezones de inmediato, con propuestas del lado brasilefio de “Zona de
Libre Comercio”, o la busqueda de una dispensa para firmar acuerdos bilaterales con
paises/regiones del resto del mundo, del modo en que lo estan intentando Uruguay y
Paraguay

e La “tarjeta de presentacion” de Lula apunta més bien al “statu quo” en esta agenda.
Aunque esta tendiendo lazos con economistas por fuera del PT, caso del equipo que
disefio el plan real en 1994, todavia no esta claro si se trata de nuevas convicciones del
ex presidente o de sefiales en clave electoral hacia una fraccion de la clase media. El
statu quo no es algo positivo, ya que el Mercosur necesita un profundo aggiornamiento
si es que la region aspira a aprovechar las oportunidades que han surgido luego de la
pandemia y la trgica guerra de Ucrania

Luego de un setiembre dominado por el “délar soja”, en el que la balanza comercial puede
haber registrado un superavit del orden de los 4,0 mil millones de ddlares, habra que
atravesar el “desierto” del cuarto trimestre en materia de exportaciones. La merma de las
ventas al exterior de productos agroindustriales sera mas profunda que el alivio que
significa la menor demanda de dolares para el pago de las importaciones energéticas
durante el periodo octubre-diciembre. Puede estimarse que:

-Las importaciones energéticas del cuarto trimestre significarian un ahorro de divisas del
orden de los 1,5 mil millones de dolares/mes respecto del promedio del periodo mayo-
agosto de este afio, pero...

- La merma esperada en las exportaciones agroindustriales seria del orden de los 2,5 mil
millones de dolares/mes, siempre comparando octubre-diciembre con mayo-agosto

- Asi, el saldo comercial tomando so6lo los items de exportaciones agroindustriales e
importaciones energéticas, estaria pasando de un superavit mensual del orden de los 2,2
mil millones en mayo-agosto a sélo 1,2 mil millones en octubre-diciembre (producto de la
acumulacién de operaciones de setiembre)
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Balance Cambiario antes y después del "Doélar Soja"

(Promedio Mensual, en miles de millones de ddlares)

Concepto May-Ago Sept Oct-Dic
Exportaciones 8,0 12,0 5,8
Importaciones 6,6 6,0 5,3
Saldo Caja
Comercio exterior de Bienes 1,4 6,0 0,5
Saldo Caja
Servicios y flujos por délar ahorro -1,5 -2,0 -1,5
y Préstamos al Sector Privado
Resultado Cambiario -0,1 4,0 -1,0

Fuente: IERAL basado en BCRA, INDEC

Es en base a esa trayectoria esperada para el comercio exterior durante el Gltimo trimestre
del afio que los analistas estaran pendientes de dos variables clave:

- La compra-venta neta de divisas del Banco Central en el mercado de cambios, una
por el riesgo de un persistente
deterioro del nivel de reservas, que habra de alcanzar el pico del periodo cuando el
FMI realice a mediados de octubre la transferencia por 3,9 mil millones de délares

operatoria que habra de seguirse dia

a dia,

en funcién del cumplimiento de las metas del segundo trimestre

- El grado de abastecimiento/desabastecimiento que se registre en los diversos
mercados de bienes, dado el filtro extremo a las importaciones que se esta
implementando, tanto por el efecto que esto pueda tener sobre el nivel de actividad

como sobre la evolucion de los precios

La importancia de las variables a seguir tiene que ver con el hecho que el “ddlar soja” no
ha logrado disipar las expectativas de devaluacion, al tiempo que las expectativas de
inflacion parecen instalarse en el peligroso andarivel del 7 % mensual, como derivacion de
las turbulencias de junio en adelante y del elevado costo en términos de emision monetaria
que ha tenido el experimento de setiembre. Empuja en igual direccion la indexacion de
salarios y tipo de cambio, el circulo vicioso de tarifas y subsidios y, de modo més reciente,
la referencia de los ddlares libres para los productos que no logran autorizacién a importar

a través del tipo de cambio oficial.
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Fuente: IERAL, con base a Matba-ROFEX.

Obsérvese que los contratos de futuro para fin de afio pactados en los Ultimos dias
conllevan una tasa de interés implicita de 179,5 % efectiva anual, por encima de las tasas
de las operaciones cerradas a fin de agosto, siempre considerando los vencimientos del
ultimo dia de diciembre para el “Dolar Rofex”. Obviamente, las tasas implicitas habran de
moverse al ritmo de lo que ocurra con las reservas netas de aqui en adelante. Y si la
liquidacion de exportaciones ocurre al ritmo estimado mas arriba, la Unica forma de evitar
caidas significativas de esa variable sera apretar todavia mas el torniquete para la
autorizacién de importaciones, con el impacto ya descripto sobre la evolucion del nivel de
actividad y de la remarcacion de precios de los sectores involucrados.

Factores de explicacién de la Base Monetaria
(en miles de millones de pesos)

Agosto 2022 Septiembre 2022

345
924

406
175

-13

-98

Compra Fiscal Int.

-44

r

-126

-292

Otros  Var Emisién

Compra Fiscal |

-1.457

nt. Otros Var

Emisiéon

RIN Pasivos Bruta RIN Pasivos Bruta

* Acumulado hasta el 29 de septiembre de 2022.

Fuente: IERAL con base en BCRA.
El rumbo de la politica econémica de cortisimo plazo sigue enfocado en no convalidar las
expectativas de inflacion, endureciendo la politica monetaria. En setiembre, pese a la
fortisima emision monetaria por el subsidio del “ddlar soja”, que finalmente resulté de 924
mil millones de pesos, hubo contraccion de la base monetaria por 13 mil millones, derivado
del retiro de liquidez dispuesta por el Banco Central (Instrumentos: Lelig y pases), que
aumento los pasivos de la entidad en nada menos que 1,4 millon de millones de pesos, en
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un solo mes. Los efectos de corto plazo de esta politica, de todos modos, no garantizan su
continuidad, ya que, entre otras derivaciones, engordan a ritmo acelerado la cuenta de
intereses a pagar, que en setiembre termind siendo de 406 mil millones de pesos.
Obsérvese que esa cifra equivale a 9,7 % de la Base monetaria, obligando a una emision

de ritmo mensual que de un modo u otro define un piso muy elevado para la tasa de
inflacion.

@
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Fuente: IERAL con base en BCRA e INDEC.

En el corto plazo, el Banco Central retira liquidez, y eso puede evitar la espiralizacién de la
inflacién. La base monetaria, que en mayo se expandia al 50 % interanual en términos
nominales, ahora lo hace al 42 %.

Pero, en el mediano plazo, importa lo que ocurre con la denominada “Base Monetaria
Amplia”, que incluye los Pasivos Remunerados del Central (las Leliq). Y est& variable, que
en mayo también se expandia al 50 % interanual, ahora lo hace al 79 %. La demanda de
plazos fijos esta aumentando y esa dindmica le da soporte de corto plazo a estas variables,
pero el escenario es fragil y muy dependiente de la demanda de dinero (que la gente no
huya a ritmo mas rapido de los pesos).
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Medios de pago en términos del PIB
(Series sin estacionalidad)

% del PIB M2 privado transaccional
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Fuente: BCRA

En ese sentido, la politica econémica esta entrando en una dindmica “tautoldgica”, ya que
para recuperar confianza se necesita que la tasa de inflacion desacelere en términos
mensuales. Pero, de modo circular, para que la inflacion deje de escalar, se necesita méas
confianza. Se sabe que los “cepos” introducen una especie de “demanda artificial” de
efectivo, al restringir las opciones para transformar los pesos a doélares en el mercado
oficial de cambios. Y ese mecanismo funcioné de un modo “aceptable” para el gobierno de
turno durante la experiencia del “cepo original”, de 2011 a 2015. Sin embargo, en su actual
version, los resultados del “cepo” estan mas cuestionados por los datos, ya que distintas
variables asociadas a la demanda de dinero muestran una caida tendencial desde el 2020
en adelante. Por caso, el circulante en poder del publico se estima actualmente en 3,4 %
del PIB, cuando durante el periodo 2011/15 oscilé en torno a los 6,0 puntos del PIB.

La desaceleracion del nivel de actividad puede ser un instrumento para ponerle coto a la
inflacion y a la demanda de importaciones. Pero si el freno a la actividad ocurre y esos
efectos no son perceptibles, estariamos en presencia de “austeridad inatil”, cuando la caida
del consumo no deriva en mayor ahorro.

En cierto modo, es lo que estd ocurriendo. De acuerdo al indicador de actividad construido
por IERAL en base a la recaudacion de impuestos asociados al mercado interno, el PIB
podria haber caido 0,4 % en el tercer trimestre respecto del segundo (desestacionalizado),
un guarismo que anualizado marca una contraccién de 1,6%. La comparacion con 2021
sigue siendo positiva, pero en este segundo semestre el nivel de actividad esta
“devolviendo” buena parte del arrastre estadistico que dejo el 2021 para el 2022.

¢Qué factores estan operando?. La aceleracion inflacionaria de los ultimos meses disminuye
el poder adquisitivo de la demanda; el torniquete a las importaciones de insumos y partes
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afecta la produccién y, en un combo més reciente, operan el ajuste fiscal y monetario. Por
caso, el gasto primario del sector publico nacional pasé de expandirse 11,2 % interanual en
términos reales en el segundo trimestre a contraerse 4,1 % en el tercero. A su vez, el
crédito al sector privado se contrajo un 5 % en términos reales en los ultimos 30 dias, pese
a que los depdsitos a plazo fijo subieron 5 puntos. La aspiradora de fondos del Tesoro
explica la diferencia.

Las elecciones de Brasil y el futuro del Mercosur

Las ventas a Brasil representan el 14 % del total de las exportaciones de la Argentina,
menos de la mitad de los mejores momentos del Mercosur. A su vez, los productos “made
in Argentina” capturan apenas el 5 % de las importaciones totales de Brasil. En contraste
con ese predominio de fuerzas centrifugas en el seno del Mercosur, el desenlace de las
elecciones presidenciales en Brasil atrapa la atencién de los medios periodisticos de la
Argentina. La polarizacion Lula vs Bolsonaro y presuntas analogias con la “grieta” de
nuestro pais puede ser uno de los motivos. Por debajo de la espuma, de todos modos, el
mandato presidencial que se inicie el 1ro de enero de 2023 en el vecino pais es de extrema
importancia para la Argentina, tanto por el “efecto demostracion” que ejerzan sus
lineamientos de politica econdémica como por los eventuales cambios que puedan
empujarse en relacién al Mercosur.

Como laboratorio de politicas econdmicas para la region, lo que ocurra en Brasil con las
definiciones de los candidatos y su aplicacion préactica desde el arranque de 2023 tendré sin
dudas un fuerte “efecto demostracion” sobre la Argentina, cuyo ciclo politico tiene
practicamente un afio de rezago respecto del vecino.

Luego del boom de precios de commodities de los primeros afios de este siglo, el deterioro
de los términos de intercambio fue enfrentado de manera errénea tanto por Brasil como
por la Argentina y esto precipitd una década de estancamiento (estanflacion en nuestro
caso), que arrancé en 2011/12. En la Argentina se inauguroé la era de los “cepos” al cambio
y al comercio exterior, mientras que en Brasil se produjo un marcado sesgo intervencionista
por parte del gobierno en los mercados energéticos, en la dinamica de la banca estatal y
también sobre el Banco Central y las instituciones fiscales.

Los cimientos sobre los que se habia lanzado el Plan Real en 1994 quedaron muy dafiados
por el giro intervencionista de Dilma (2011/16), pero el gobierno de transiciéon de Michel
Temer (2016/18) produjo una restauracion llamativa, con reformas laborales, reglas
fiscales, autonomia del Banco Central y repliegue de las “decisiones politicas” en los bancos
y en las empresas estatales. Asi, estas reformas permitieron que la tasa de inflacion
volviera a quedar bajo control, pero ahora con politicas mas genuinas, sin necesidad de
recurrir a estramboéticas tasas de interés, lo cual a su vez aportd nuevos motores al
crecimiento por el lado del crédito al sector privado, particularmente el destinado a la
vivienda.
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Pese a sus propuestas de campafia, Bolsonaro no ejecuté bajo su mandato grandes
reformas, aunque mantuvo sin grandes cambios las introducidas durante el interinato de
Temer. Asi, el gobierno pudo haber elevado el piso de los votos obtenidos en la primera
vuelta gracias a una recuperacion de la economia que estd superando las expectativas,
pero cuya performance puede ser explicada por medidas adoptadas en la anterior gestion.

El empleo, que en 2021 habia recuperado todo lo perdido durante la pandemia de 2020, en
2022 apunta a una creacién adicional de 6 millones de puestos. La tasa de desempleo, que
en 2019 habia sido de 12,0 %, en 2022 se aproxima a 9,4 %, denotando una mayor
sensibilidad de la creacion de puestos de trabajo a las variaciones del PIB. Aunque sigue
siendo una economia predominantemente cerrada al comercio Exterior, Brasil esti
experimentando algunos cambios positivos también en este frente. En 2019, sus
exportaciones se ubicaban en los 225 mil millones de dolares, equivalentes a 12,0 % del
PIB medido a ddlares corrientes. Para 2022, se estima que las ventas al exterior alcanzaran
los 328 mil millones de dodlares, pasando a significar el 17,4 % del PIB. En este sentido, el
contraste con la Argentina es significativo, ya que si bien las exportaciones han aumentado
entre 2019 y 2022, lo han hecho a un ritmo menor, por lo que el ratio exportaciones/PIB
de nuestro pais permanece estancado en el 14,2 %, o sea, 3,2 puntos porcentuales por
debajo de Brasil.

Aquel rescate del plan Real que se efectud durante la gestibn Temer ha comenzado a
mostrar resultados en variables claves como exportaciones y empleo, y la autonomia
conferida al Banco Central seguramente estd detras de una desaceleracion de la tasa de
inflacion que ocurre antes de lo esperado. Estas son algunas de las razones, junto con la
composicion del Congreso, por las que se percibe que tanto Lula como Bolsonaro cuentan
con margenes acotados para producir cambios significativos.

Durante la campafia electoral, los candidatos no han asumido grandes compromisos en
materia de politica econémica, por lo que se ha potenciado el valor de los nombres que
habrdn de conducir la economia con uno u otro presidente. ¢Seguira siendo Guedes el
ministro si Bolsonaro triunfa en la segunda vuelta?. ;Confiara Lula en Meirelles (que
participé del gobierno de Temer) para ese cargo, 0 se arriesgara a figuras que no susciten
tanta confianza?. Las expectativas dependen mas de los nombres que de las eventuales
medidas por anunciar.

Mas alla de la macro, una cuestion de absoluta relevancia para la Argentina es el
posicionamiento que el préximo gobierno habra de tener frente al Mercosur.

Como es sabido, Brasil tiene en comudn con la Argentina un esquema de elevados aranceles
de importacion, comparado con paises de la regibn como México, Colombia y Chile, que a
Su vez convive con regimenes especiales como los de Manaos (no muy diferente de Tierra
del Fuego). Pese a que la opinién publica sostiene el sesgo proteccionista de la politica de
comercio exterior, resulta cada vez mas evidente que la falta de apertura de la economia
brasilefia es parte del problema de lento crecimiento que la caracteriza. Esta es una agenda
latente por afios en el vecino pais, pero la década de estancamiento que arrancd en
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2011/12 ha actualizado el debate, que en el ultimo periodo se ha potenciado por la
pandemia y la guerra de Ucrania.

Los sucesivos shocks externos estan dejando un corolario nitido, que es el de la
reconfiguracion de las cadenas globales de valor. La transicion energética se ha acelerado,
también la revolucién digital con sus diversas consecuencias (trabajo a distancia, comercio
electrénico, etc), sumado a que después de la invasion de Rusia a Ucrania, la etiqueta de
“pais confiable” es clave para formar parte de esas cadenas. En Brasil esto se ve como una
oportunidad y, dependiendo de como terminen alineadas las fuerzas politicas con la
segunda vuelta, podria pasar a formar parte de una agenda explicita de reformas, que
hasta ahora han sido dejadas de lado.

La “tarjeta de presentacion” de Lula apunta mas bien al “statu quo” en esta agenda.
Aunque esta tendiendo lazos con economistas por fuera del PT, caso del equipo que disefio
el plan real en 1994, todavia no esta claro si se trata de nuevas convicciones del ex
presidente o de sefiales en clave electoral hacia una fraccidén de la clase media. El statu quo
no es algo positivo, ya que el Mercosur necesita un profundo aggiornamiento si es que la
region aspira a aprovechar las oportunidades que han surgido luego de la pandemia y la
tragica guerra de Ucrania.

En cambio, en caso que sea Bolsonaro el triunfador, es més probable que la agenda del
Mercosur sufra remezones de inmediato. Ya ha habido declaraciones de funcionarios del
gobierno actual en esa direccion, y una ratificacion del mandato podria acelerar los
tiempos. En ese caso, podria ganar fuerza la idea de dejar atras el Mercosur para constituir
una “Zona de libre comercio” en la regién; o ser ésta simplemente una carta de
negociacion, apuntando Brasil a sumarse a las posturas de Uruguay y Paraguay, que
intentan lograr una dispensa para firmar acuerdos bilaterales con paises/regiones del resto
del mundo.

En cualquier escenario, es posible que Brasil esté adelantando por doce meses una agenda
y un debate que la Argentina deberia plantearse sin ataduras ideoldgicas, calibrando
cuidadosamente costos y beneficios de mantener el “statu quo” en el seno del Mercosur.
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En Foco 1

La recaudaciéon de impuestos anticipa un freno al nivel de
actividad en el tercer trimestre

Maximiliano Gutiérrez

e El indice desestacionalizado elaborado por IERAL, en base a la recaudacion de
impuestos asociados al mercado interno muestra una caida real del 3,2% en el tercer
trimestre en relacion al segundo. Asi, los datos del tercer trimestre anticipan que la
economia esta “devolviendo” una fraccibn muy significativa de la recuperacion
experimentada en el primer semestre

e Al extrapolar el comportamiento de la recaudacion asociada al mercado interno en
funcidn de la trayectoria de la actividad econémica (no hay datos oficiales para agosto y
septiembre), se tiene que el EMAE habria crecido un 4,8% en enero-setiembre respecto
al promedio 2021. Como es sabido, este guarismo tiene que ver con el fuerte “arrastre
estadistico” que dejé el 2021 para 2022. El proxy del PIB estimado para el tercer
trimestre adelanta una contraccion del 0,4% respecto del segundo (merma de 1,6 % en
términos anualizados)

e Por la ausencia de un verdadero plan de estabilizacién, los intentos de corto plazo de
expandir la economia con expansion fiscal y monetaria contienen las semillas de su
propio ajuste, sea por la aceleracion inflacionaria que licia la demanda agregada, sea
por la falta de capacidad de financiamiento de las importaciones necesarias para
lubricar la oferta de bienes y servicios

e Durante los primeros 9 meses, los ingresos por retenciones representan el 14,5 % de
los recursos consolidados de la Administracién Nacional y la Seguridad Social, nivel
levemente superior al de 2021. No obstante, esta equiparacion se logré por la fuerte
liquidacion de setiembre

e En linea con el aumento de los recursos provenientes del comercio exterior, se
determina que los recursos nacionales crecieron en septiembre a un ritmo muy superior
que los recursos coparticipables con las provincias (26,6 % y 2% por encima de la
inflacion anual acumulada, respectivamente)

La recaudacion tributaria exhibié un fuerte crecimiento en términos reales del orden del
18,4% en el mes de septiembre, 13 puntos porcentuales por encima del aumento real de la
recaudacion acumulada entre enero y agosto. De todos modos, si se excluyen los Derechos
de Exportacion del andlisis, la recaudacion real hubiera crecido ligeramente por encima de
la inflacién (2% i.a real).
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El Programa de Fomento Exportador (conocido en la jerga como “dolar soja”), que
implementd el Gobierno nacional en el mes que acaba de finalizar, no solo permitié al BCRA
incrementar sus reservas sino que tuvo su correlato en las cuentas fiscales, dado el aporte
de 20 puntos porcentuales al total de la recaudacion de los Derechos de Exportacion, que
registraron un incremento del 220% i.a. en términos reales, luego de mostrar 5 meses
consecutivos de caidas, por las demoras en la comercializacién de granos.

@
Twive®

Durante los primeros 9 meses, los ingresos por retenciones representan el 14,5 % de los
recursos consolidados de la Administracion Nacional y la Seguridad Social, nivel levemente
superior al de 2021. No obstante, esta equiparacion se logro por la fuerte liquidacion de
setiembre, por lo que al finalizar el afio muy probablemente el aporte de las retenciones al
total de la recaudacion seria inferior al de 2021.

Recaudacidn de los derechos de exportacidn
como % del consolidado de recursos de Adm. Nac. y Seg. Social
Acum Ene - Sep de cada afio
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0%
2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos.

La captura por parte del estado nacional de este fenomeno se refleja al momento de medir
la evolucion de los ingresos a favor de la Nacion vs las transferencias automaticas a las
provincias (coparticipacion). En septiembre, los recursos del consolidado de Administracion
Nacional y Seguridad Social se incrementaron, en términos nominales, un 133% interanual
(26,6 % puntos por encima de la inflacién), mientras que las transferencias automaticas a
provincias subieron 87,7% interanual en igual periodo (2% por encima de la inflacion).
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Ingresos tributarios del consolidado de Administraciéon Nacional y
Sistema de Seguridad Social
Variaciéninteranual en términos nominales.

140%

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%
A OO O 0O O 00 O O O O O O d =« «w « «F +4 N N N N
TR A g g g qgagaag Qg g
d § >235 9 2 d 5 >35 o 3 d x5 >35 9 2 d g >3 a
S EET 825 g gT"88 8288 egT"8 286 eg g =38

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea en base a Subsecretaria de Ingresos Publicos

Ingresos tributarios coparticipados a provincias
Variaciéninteranual en términos nominales.
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Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a Subsecretaria de Ingresos Publicos

En lo que respecta al resto de los tributos, su comportamiento fue heterogéneo. El
impuesto a las ganancias tuvo un crecimiento real interanual del 14%, dinamica que se
debid tanto al anticipo extraordinario de ganancias para sociedades como al incremento en
la retencidén en las compras de doélar ahorro y los pagos en moneda extranjera, que paso
del 35% al 45% hacia mediados de julio del presente afio. Por su parte, otro tributo que
experimentd un fuerte dinamismo en términos reales de casi el 150% i.a. fue el Impuesto
P.A.l.S, 24 puntos porcentuales por encima de la variacion real acumulada entre enero y
agosto, lo que reflejaria adelanto de gastos por parte de los agentes econdémicos, tratando
de anticiparse a un eventual “délar financiero” para esas operaciones.
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Los impuestos asociados a la Seguridad Social comenzaron a presentar un sendero de
desaceleracion desde el pasado mes de julio y pasaron a caer 1,2% interanual en términos
reales en setiembre.

@
Twive®

En la misma linea se ubica el IVA, cuya recaudacibn en términos reales viene
desacelerando desde el segundo trimestre hasta presentar un crecimiento interanual en
linea con la inflacion en septiembre. Esta dindAmica se puede apreciar en el siguiente grafico
donde su “aporte” al crecimiento interanual se ha reducido considerablemente en el tercer
trimestre, si se lo compara respecto al segundo.

Share al crecimiento de la Recaudacion Nacional
(Var%reali.a)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Subsecretaria de Ingresos Publicos

También se encuentran en terreno negativo respecto a la inflacién la recaudacién asociada
a impuestos internos (-7,4% i.a.) y a los combustibles (-41% i.a.).

La recaudacion impositiva anticipa un freno al nivel de actividad

La aceleracion inflacionaria del periodo reciente, que ha pasado a un nuevo andarivel del
7% mensual en el dltimo trimestre, disminuye el poder adquisitivo de la demanda. En
forma convergente, el endurecimiento del cepo afecta el normal flujo de importaciones de
insumos y partes, con su consecuente impacto en la produccién, fendmenos que frenan el
nivel de actividad. Esta dinamica es capturada por el indice desestacionalizado elaborado
por IERAL en base a la recaudacion de impuestos asociados al mercado interno, que refleja
una caida real del 3,2% en el tercer trimestre en relacién al segundo. Asi, los datos del
tercer trimestre anticipan que la economia esta “devolviendo” una fraccion muy significativa
de la recuperacion experimentada en el primer semestre.
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Recaudacion impositiva asociada al mercado interno*
Términos reales. Serie desestacionalizada Base Ene-Mar 2019 = 100.
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*Incluye IVA, aranceles a las M, Combustibles, Créditos y Débitos, Aportes personales y Contribuciones
patronales. Promedios cuatrimestrales.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Subsecretaria de Ingresos Publicos

Pese a la marcada desaceleracion del tercer trimestre, los primeros 9 meses del 2022
registran todavia un incremento de 2,9 % respecto al promedio 2021 en el Indice IERAL.

Al extrapolar el comportamiento de la recaudacion asociada al mercado interno en funcion
de la trayectoria de la actividad econdmica (no hay datos oficiales para agosto y
septiembre), se tiene que el EMAE habria crecido un 4,8% en enero-setiembre respecto al
promedio 2021. Como es sabido, este guarismo tiene que ver con el fuerte “arrastre
estadistico” que dejé el 2021 para 2022. El proxy del PIB estimado para el tercer trimestre

adelanta una contraccién del 0,4% respecto del segundo (merma de 1,6 % en términos
anualizados).

EMAE: Observado y estimado por recaudacién
(prom. mévil 3 meses)
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Fuente: IERAL con base en INDEC y Subsecretaria de Ingresos Publicos.

Por la ausencia de un verdadero plan de estabilizacién, los intentos de corto plazo de
expandir la economia con expansion fiscal y monetaria contienen las semillas de su propio
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ajuste, sea por la aceleracion inflacionaria que licta la demanda agregada, sea por la falta

de capacidad de financiamiento de las importaciones necesarias para lubricar la oferta de
bienes y servicios.

@
Ty

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

Desde principios de 2021 se acentud la volatilidad en la
trayectoria de la recaudacién*
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*Variacion mensual de la recaudacion 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.
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