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Editorial: 4

El clima dafia en forma irreversible los cereales de invierno y enciende alerta naranja

sobre la cosecha de granos gruesos

e En el dltimo mes se deterioraron las condiciones climaticas para los cultivos de invierno, con la
profundizacion de una seca que ya lleva muchos meses mas una serie de heladas tardias en
zonas productivas muy importantes. La produccién esperada de los cereales de invierno (trigo,
cebada) sera definitivamente bastante menor a la del afio pasado, reduciendo la disponibilidad
de materia prima para abastecer la exportacion y el consumo interno, lo que genera
especulaciones respecto del margen de libertad que tendra el mercado para distribuir el volumen
entre uno y otro destino, en un contexto en el que debe recordarse el mercado ya opera con

intervencion del gobierno (restricciones sobre las operaciones de exportacién)

e Los cultivos de invierno son relevantes dado que generan un puente de divisas entre las
cosechas de los cultivos de verano (maiz, soja, etc.), son los principales proveedores de dolares
al pais entre los meses de diciembre y febrero / marzo. Por la caida esperada en la produccion,
el puente de divisas de la campafia 22/23 serd mas angosto y mas corto en relacion al de la
campafia previa. Como ejercicio de simulacién, un escenario de 8 millones de toneladas
exportadas de trigo (razonable y hasta optimista por contexto y decisiéon politica), a un precio
medio de USD 395 / ton, dejaria divisas por USD 3.160 millones, un ajuste del 34% comparando
contra los USD 4.780 millones con los que estaria cerrando el ciclo 21/22

e Si bien falta bastante para completar la siembra y mas aln para iniciar la cosecha de los granos
gruesos del ciclo 22/23 (recién sucedera alla por abril / mayo del afio que viene), analizando
aquellos factores que influiran sobre el aporte de divisas del sector en el 2023 (envios de granos
y sus principales derivados industriales) se pueden hacer algunas primeras simulaciones al
respecto. Con lo que se sabe hasta el momento en materia de precios externos, considerando lo
sucedido con los cultivos de invierno y suponiendo volimenes de exportacion relativamente
constantes entre campafias (que ndtese no es un supuesto facil, implica regularizacion del clima
en el primer semestre del afio que viene), el aporte de agro divisas podria rondar los USD 40 mil
millones en el 2023, una cifra que se ubicaria 7% por debajo de lo que se prevé finalmente para
este afio (USD 43 mil millones)

En Foco 1: 11

Ofertas de ajustes salariales de 80% vs demandas de 130% ,; ;quién tiene razon?

¢ Quiza exista un escenario en el que el gobierno procure evitar desbordes mayores para las
variables fiscales y monetarias, como principal objetivo. Politicamente, seria consistente con un
ejecutivo resignado a una “derrota digna” en lugar de la reeleccién, apuntando a seguir
reprimiendo la inflacion para que no se diferencie demasiado de la de 2022, sacrificando
intentos espurios de hacer rebotar la actividad

e Pero, al mismo tiempo, existen factores objetivos por los que no seria sorprendente una
inflacion de 2023 que supere a la de 2022. La Unica forma de evitar la paralisis de ramas enteras
de actividad por falta de acuerdo de las partes es pasar a negociar por plazos mas cortos, en los
cuales el margen de error es menor. Es lo que hacen las economias con alta inflacién. Por caso,
en lIsrael, antes del exitoso plan de estabilizacion de 1985, los acuerdos salariales tenian
vigencia semestral hasta 1980, cuando la inflacion promediaba el 50 % anual, pero pasaron a
ser trimestrales cuando se aproximé y superd el 100%, e incluso llegaron a actualizarse en
forma mensual cuando los indices fueron por encima del 150 % anual

e En un listado no exhaustivo, los factores que pueden determinar una aceleraciéon adicional de la
inflacion en 2023 tienen que ver con la presion que imponen el retraso de salarios, tipo de
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cambio y tarifas. También el riesgo de nuevas intervenciones del BCRA, comprando deuda del
Tesoro con emision, ante eventuales fracasos del Tesoro en colocar deuda en el mercado para
refinanciar vencimientos y cubrir el déficit fiscal

e En similar direccion opera el hecho que los Pasivos Remunerados del Banco Central pasaron del
equivalente a 10,9 % del PIB en 2021 a 11,9 % en 2022, con un costo financiero por intereses
que se incrementé de 3,3 % del PBI el afio pasado a 4,2 % este afio. Se trata de una verdadera
escalada, ya que para octubre de 2022 puede estimarse que el costo financiero de las Leliq y los
otros instrumentos insumirda unos 450 mil millones de pesos/mes. Un ajuste de 1 punto del PIB
del gasto publico es equivalente a dos meses de intereses de los Pasivos Remunerados del
Central

e Las expectativas de devaluacién resultan ser también un factor alcista para la inflacién, dado lo
critico del sector externo. En 2022, con un superavit comercial del orden de los 5,5 mil millones
de ddlares, las reservas liquidas del BCRA (excluyendo DEG y oro) apuntan a terminar el afio
con un deterioro de 2,5 mil millones de ddlares respecto de fin de 2021. El cuadro no fue mas
negativo s6lo porque este afo se estarian posponiendo pagos de importaciones por un estimado
de 8,0 mil millones de délares. De cara a 2023, parece dificil que esa deuda comercial externa
pueda seguir ampliandose, pero el superavit comercial no podria suplir ese faltante, porque
apunta a ser similar al de este afio. Es una incognita cémo podréa cubrirse la demanda de délares
por viajes, ahorro y pago de deudas financieras

e Las expectativas de inflacion no se alimentan sélo de la emision monetaria y del eventual
impacto de las correcciones tarifarias y cambiarias. Importa también la velocidad a la que
circulan los pesos

En Foco 2: 19

El dato regional de la semana: Caen 3% las ventas de autos usados en los primeros 9

meses del afio

e En los primeros nueve meses de 2022, las transferencias de autos usados alcanzaron las
1.209.831 unidades, 3% por debajo de lo registrado en igual periodo de 2021, siendo el Noreste
la Unica region que escapd al signo negativo, con un incremento de 2,6 % interanual. En
septiembre se profundiza la caida a nivel nacional, con una merma del 15,1% en las operaciones

e A nivel provincial, se observan caidas en la mayoria de las jurisdicciones bajo analisis, siendo
Chubut la que presento la diferencia mas significativa, con una disminuciéon de las ventas de
autos usados del -12,4% en el periodo. En el otro extremo, dentro de las provincias en las
cuales se vendieron mas vehiculos usados, se destaca el caso de Formosa, con un incremento
de 31,5% interanual

e A nivel regional fue en la Patagonia donde se evidencié el mayor descenso interanual (-4,1%).
La zona Pampeana —que representa un 75% del total de unidades del pais-, mostré6 una merma
similar a la del nivel nacional, mientras Cuyo registré una reduccion del 2,5 % en la cantidad de
autos usados vendidos en lo que va del 2022, con una profundizacién de la caida en setiembre
(-15,7 %). En el Noroeste, las transferencias de autos usados se redujeron 1,6 % interanual

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL) de Fundaciéon Mediterranea. Direccion Marcelo L. Capello.
Direccién Nacional del Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 45241117. - ISSN N2 1850-6895 (correo electronico). Se autoriza la
reproduccion total o parcial citando la fuente. Viamonte 610, 22 piso (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

El clima daia en formairreversible los cereales de invierno y
enciende alerta naranja sobre la cosecha de granos gruesos

Juan Manuel Garzén

e En el Gltimo mes se deterioraron las condiciones climaticas para los cultivos de invierno,
con la profundizacién de una seca que ya lleva muchos meses mas una serie de heladas
tardias en zonas productivas muy importantes. La produccién esperada de los cereales
de invierno (trigo, cebada) sera definitivamente bastante menor a la del afio pasado,
reduciendo la disponibilidad de materia prima para abastecer la exportacion y el
consumo interno, lo que genera especulaciones respecto del margen de libertad que
tendra el mercado para distribuir el volumen entre uno y otro destino, en un contexto
en el que debe recordarse el mercado ya opera con intervencion del gobierno
(restricciones sobre las operaciones de exportacion)

e Los cultivos de invierno son relevantes dado que generan un puente de divisas entre las
cosechas de los cultivos de verano (maiz, soja, etc.), son los principales proveedores de
dolares al pais entre los meses de diciembre y febrero / marzo. Por la caida esperada
en la produccion, el puente de divisas de la campafia 22/23 sera mas angosto y mas
corto en relacion al de la campafa previa. Como ejercicio de simulacién, un escenario
de 8 millones de toneladas exportadas de trigo (razonable y hasta optimista por
contexto y decision politica), a un precio medio de USD 395 / ton, dejaria divisas por
USD 3.160 millones, un ajuste del 34% comparando contra los USD 4.780 millones con
los que estaria cerrando el ciclo 21/22

e Si bien falta bastante para completar la siembra y mas aln para iniciar la cosecha de
los granos gruesos del ciclo 22/23 (recién sucedera alld por abril / mayo del afio que
viene), analizando aquellos factores que influiran sobre el aporte de divisas del sector
en el 2023 (envios de granos y sus principales derivados industriales) se pueden hacer
algunas primeras simulaciones al respecto. Con lo que se sabe hasta el momento en
materia de precios externos, considerando lo sucedido con los cultivos de invierno y
suponiendo volumenes de exportacion relativamente constantes entre campafias (que
nétese no es un supuesto facil, implica regularizacion del clima en el primer semestre
del afio que viene), el aporte de agro divisas podria rondar los USD 40 mil millones en
el 2023, una cifra que se ubicaria 7% por debajo de lo que se prevé finalmente para
este afio (USD 43 mil millones)

En el dltimo mes se deterioraron las condiciones climéticas para los cultivos de invierno,
con la profundizacion de una seca que ya lleva muchos meses mas una serie de heladas
tardias en zonas productivas muy importantes. La produccién esperada de los cereales de
invierno (trigo, cebada) sera definitivamente bastante menor a la del afio pasado,

Informe de Coyuntura del IERAL — 27 de Octubre de 2022 4



fm&a’éru

[ERAL -

reduciendo la disponibilidad de materia prima para abastecer la exportacion y el consumo
interno, lo que genera especulaciones respecto del margen de libertad que tendra el

&
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mercado para distribuir el volumen entre uno y otro destino, en un contexto en el que debe
recordarse el mercado ya opera con intervencion del gobierno (restricciones sobre las
operaciones de exportacion).

Los prondsticos climaticos siguen siendo relativamente poco alentadores, al preverse lluvias
por debajo de las habituales en al menos los préximos tres meses para gran parte de la
region central del pais. Esto pone en alerta naranja a la campafa de verano, que ya
deberia estar avanzada en lo que hace a &rea implantada, pero que se encuentra
demorada a la espera de lluvias y de algunas sefiales mas alentadoras respecto de lo que
puede suceder con el clima en los meses que siguen.

Toda el area triguera bajo estrés hidrico

Al 23 de octubre las reservas hidricas en el suelo eran extremadamente reducidas en
practicamente toda el &rea triguera, con algunas zonas de excepcion, caso del noreste de
Entre Rios y algunas micro-zonas del interior de Buenos Aires.

Estado de las reservas hidricas en el suelo (23 de octubre)

Trigo siembra temprana

Trigo siembra tardia

hidricas en el suelo

Estado de las reservas
TRIGO - Siembra temprana

hidricas en el suelo

Estado de |as reservas
TRIGO - Siembra tardia
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Fuente: Servicio Meteorologico Nacional e INTA.

La falta de lluvias y las elevadas temperaturas sigue siendo el comin denominador de una
campafa agricola adversa desde lo climético, que tendra rindes medios muy inferiores a los
normales y dejara quebrantos en muchas explotaciones agropecuarias, quedando la
expectativa de una cosecha de verano que permita pagar las deudas ya contraidas (por
caso, los elevados alquileres pagados por algunos productores en algunas zonas).
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El tema es que, como ya se mencionase, las proyecciones para el futuro inmediato en
cuanto a lluvias no son alentadoras, considerando que el escenario mas probable sigue
siendo el de un flujo de precipitaciones por debajo de las habituales para la fecha, lo que
implica un agravamiento del cuadro de situacién actual de aca a fines de afio y un
alargamiento del plazo que demandara la recomposicion de las reservas hidricas. Debe
advertirse que, si bien en estos meses lo habitual es que la frecuencia e intensidad de
lluvias se incremente, también lo hace la temperatura media, determinando una mayor
evapotranspiracion (pérdida de humedad de una superficie por evaporacidén directa) y por
tanto un balance que es menos positivo del que podria inducirse a partir de la aceleracion
de las precipitaciones.

@
Ty

Probabilidad de lluvias Sudamérica noviembre 2022 -enero 2023

IRl Multi-Model Probability Forecast for Precipitation for
November-December—January 2023, Issued October 2022
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Fuente: International Research Institute for Climate and Society.

Las estimaciones de produccion para los cultivos de invierno vienen siendo corregidas a la
baja en forma sistematica desde hace varias semanas. En el caso de la Bolsa de Cereales
de Buenos Aires, su Ultima estimacion es de una produccion de trigo de 15,2 millones de
toneladas, un ajuste del 32% respecto a la produccién del ciclo previo. La Bolsa de
Comercio de Rosario, por su parte, trabaja con un flujo de 15,0 millones de toneladas (-
35% ia.).
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El Ministerio de Agricultura y Ganaderia de la Nacion no ha dado a conocer aun su cifra,
aunque ella no deberia estar muy distante de la de las bolsas. Notese que estos numeros
siguen estando sujetos a revisidn hasta que se complete el ciclo de desarrollo del cultivo y
las maquinas de cosecha entren finalmente a los campos, por lo que podrian seguir
bajando de continuar la adversidad del clima o de haberse generado ya un dafio mayor al
gue se esta considerando.

Debe advertirse también que en algunas regiones del pais el ajuste en la produccién del
trigo serd aun mayor, caso de Cdrdoba, donde la Bolsa de Cereales de la provincia esta
estimando una caida del 75% respecto del afio pasado y el menor volumen de los dltimos
12 afios, en una combinacion de superficie de cultivo directamente pérdida (no se va a
cosechar) y de superficie con rindes muy por debajo de los normales.

La cebada, el otro cereal de invierno de relevancia, también esta siendo afectada por el
clima, aunque menos que el trigo. La Bolsa de Cereales de Buenos Aires estima una
produccion de 4,7 millones de toneladas, una caida del 10% respecto al afio pasado.

Alerta naranja sobre los cultivos de verano

Hasta tanto no se recupere la humedad en suelo, la siembra de los maices tempranos,
habituales en zona nucleo, se estd postergando en algunos casos y en otros directamente
suspendiendo y sustituyendo por planteos de soja. Segun relevamiento de la Bolsa de
Cereales de Buenos Aires, se llevaba implantada el 10% de la superficie maicera estimada
al 19 de octubre (7,3 millones de hectareas), una cifra que es baja considerando que el
avance normal debiera estar por el 25%-30%.

El corrimiento de la fecha de siembra no es gratis en términos de rindes, considerando que
los maices de siembras tempranas suelen tener mayor productividad que los maices
tardios, por el momento en que se produce la floracion y el llenado de los granos (en las
siembras tempranas, se aprovechan la elevada temperatura y la gran radiacion solar del
mes de enero).

La cosecha de invierno y un puente de divisas mas angosto y corto

La cosecha de los cultivos de invierno hace de puente de divisas entre las cosechas de
verano, que son las mas importantes en términos cuantitativos. Todo indica que este
puente en esta campafa 22/23 sera mas angosto y mas corto.

Si bien los precios internacionales estan en buen nivel y muy probablemente quedaran por
encima de los del ciclo previo, el menor saldo exportable de los cultivos de invierno
implicard una menor afluencia de divisas para el verano del 2022-2023.

Considerando que el consumo interno puede ubicarse en un rango de entre 6,0 y 6,5
millones de toneladas, segun nivel de precios y contexto econémico general, el saldo
exportable de la campafa quedard definido cuando se confirme el nuimero final de
produccion. Por caso, una produccién de 15 millones de toneladas permitiria, en principio,
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que la exportacion disponga de unos 8,5-9,0 millones de toneladas, a lo que se puede
sumar algun saldo remanente del ciclo anterior que quede disponible. Ahora bien, como
puede deducirse, de ser menor la produccion, también lo sera el saldo exportable.

El puente de divisas dependera también de la politica del gobierno. Hasta el momento el
gobierno viene administrando los volimenes exportados de los cereales (trigo, maiz),
restringiendo los envios de forma tal de garantizar que el mercado interno disponga de la
cantidad de materia prima que habitualmente requiere para abastecerse. Cuando la
produccion es importante y la restriccion de exportaciones no es tan exigente, el mercado
sigue haciendo su trabajo de asignacion relativamente bien. Cuando la produccién es
escasa, la situacion se complica sensiblemente, la restriccion de exportaciones tiene que
ser considerablemente mayor si se quiere evitar una fuerte puja entre actores del mercado
por hacerse de la mercaderia. El problema de una restricciébn fuerte sobre los envios al
exterior es que los precios internos quedaran muy por debajo de sus verdaderos valores de
mercado, generdndose una transferencia importante de recursos desde los productores de
trigo hacia otros actores de la cadena productiva y comercial.

Hasta el momento el gobierno permitié a los exportadores declarar exportaciones de trigo
del ciclo 22/23 por 8,85 millones de toneladas (y pagar de manera anticipada Derechos de
Exportacion), una cifra que esté “al limite” para una produccién de 15 millones, un volumen
de exportaciones de esa magnitud dejaria al mercado muy tensionado en materia de
precios internos hasta el ingreso de la nueva cosecha a fines del 2023, una situacién que el
gobierno, dados sus antecedentes, tratara seguramente de evitar (aunque no esta claro el
como podra hacerlo sin violentar compromisos asumidos y reglas comerciales).

Generacion de divisas en exportaciones de trigo, ciclos 21/22y 22/23*

900
800
700
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300
400

300

En Millones de USD

200

100

1]
dic ene feb mar abr may jun jul ago  set oct  nov

—2021/2022(2.) 2022/2023(p.)

* Para un volumen exportado de 8 millones de toneladas y un precio medio promedio de USD 395 / ton (constante todo el
periodo). Supone distribucion “normal” de ventas.

Como ejercicio de simulaciéon, un escenario de 8 millones de toneladas exportadas en el
ciclo comercial 22/23 (diciembre 22 a noviembre 23), a un precio medio de USD 395 / ton,
dejaria divisas por USD 3.160 millones, un ajuste del 34% comparando contra los USD
4.780 millones con los que estaria cerrando el ciclo 21/22. N6tese que el precio medio que
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se estd usando para valuar seria muy superior al del ciclo previo (mas cercano a los USD
310 / ton), pero la caida de voliumenes es tan fuerte que, a pesar de la suba en la
cotizacion, se resiente el ingreso de divisas. En el caso de la cebada, el ajuste de
volimenes seria menor al del trigo, al encontrarse menos afectado por la sequia de
acuerdo a los relevamientos de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires; considerando que los
precios medios de exportacion podrian ubicarse por encima de los del ciclo previo, la
cebada estaria compensando menores volumenes por mayores precios, sin tanto cambio en
generacioén de divisas (USD 1.100 millones en ciclo 21/22).

¢Y el ingreso de agro dolares durante todo el 2023?

Si bien falta bastante para completar la siembra y més adn para iniciar la cosecha de los
granos gruesos del ciclo 22/23 (recién sucedera alla por abril / mayo del afio que viene), se
pueden empezar a analizar aquellos factores que influiran sobre el aporte de divisas del
sector el aflo que viene (granos, aceites, harinas) y hacer algunas primeras simulaciones al
respecto.

Un primer dato a tener en cuenta es que los precios futuros de la soja y sus derivados en
los mercados relevantes (Chicago, MATBA) estan marcando para el afio 2023 valores por
debajo de los de este afio, aunque todavia superiores a los del 2021. Es decir, el escenario
hoy mas probable o si se quiere, el escenario de trabajo en materia de precios de
productos del complejo sojero, seria aquel en el que los valores se ubican a mitad de
camino entre los precios 2021 (elevados) y 2022 (muy elevados), a consecuencia de cierta
normalizacion que se esperaria en el mercado, con una produccion creciendo por encima
del consumo. Esto Ultimo se basa, simplificando, en una muy buena campafa brasilera en
conjuncién de importaciones chinas (principal destino de toda la soja que se comercializa a
nivel global) que si bien se recuperarian respecto de las del actual ciclo quedarian todavia
por debajo de las de los dos periodos anteriores (19/20 y 20/21).

Para tener orden de magnitud, la Argentina comercializé soja en el 2021 a un valor
promedio de USD 520 (FOB INDEC, promedio ponderado), en el 2022 esta cifra subi6 a
USD 598 y en el 2023 se estima que podria ubicarse mas cerca de los USD 540-550 ton. En
todos los productos del complejo sojero los precios se estarian ubicando un escalén por
debajo, aunque este escalén seria mas profundo en el aceite de soja que en harina o
poroto de soja (entre -15% y -20% versus entre -8% Yy -10%).

En el caso del maiz, por citar el tercer grano mas relevante del pais, junto con soja y trigo,
la perspectiva de precios internacionales 2023 es diferente a la de la soja, con valores que
no sélo se mantendrian respecto a los de este afio, sino que podrian estar ubicAndose por
encima. Por detrds de este fendbmeno aparece una combinacion de circunstancias entre los
gue destacan una campafa USA 22/23 con menos volumen al esperado, la continuidad de
los problemas en Ucrania (un exportador importante de este cereal), las dificultades de
Argentina con sus maices tempranos, etc. En el caso del maiz, el precio medio 2023 que se
esta manejando como escenario base es de USD 280, que compara contra USD 262 del
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Ademés de los precios internacionales, puede inferirse que los volimenes exportados seran
determinantes y aca pasa a jugar un papel protagonista el clima. Por ahora, y como ya se
mencionase, el mal clima sélo esta demorando la siembra de los cultivos de verano, pero
no debe descartarse un clima que continle adverso y pase a castigar no solo ya la
campafa de invierno sino también la de verano. Dado esto ultimo, el criterio de prudencia
indicaria un escenario base con voliumenes exportados en 2023 en niveles similares a los de
este afio, es decir, el supuesto de una cosecha muy parecida a la del 2022, quizds con
algn cambio de composicién, més soja que maiz, pero que no se diferencia mucho de una
campafia como la que tuvimos este afio.

Bajo estas consideraciones, donde el supuesto mas relevante pasa por los volimenes de
exportacion constantes (que implican regularizacién del clima), la primera estimacién seria
de un aporte de agro divisas cercano a los USD 40 mil millones en el 2023, una cifra que se
ubica 7% por debajo de lo que se prevé finalmente para este afio (USD 43 mil millones).
En este célculo se tienen en consideraciones exportaciones de principales granos (soja,
trigo, maiz, sorgo, mani, cebada y girasol) y derivados industriales de esos granos (harinas,
aceites, biodiesel). El aporte de agro ddlares 2023 sera menor a la cifra antes presentada
en el caso en que la cosecha de granos gruesos se vea mas afectada por el clima que lo
que se esta previendo en la simulacion, y de no haber en paralelo una respuesta alcista de
similar magnitud en los precios internacionales frente al eventual mayor traspié de la
produccion agricola local.
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En Foco 1

Ofertas de ajustes salariales de 80% vs demandas de 130%;
¢quién tiene razon?

Jorge Vasconcelos

e Quiz4 exista un escenario en el que el gobierno procure evitar desbordes mayores para
las variables fiscales y monetarias, como principal objetivo. Politicamente, seria
consistente con un ejecutivo resignado a una “derrota digna” en lugar de la reeleccion,
apuntando a seguir reprimiendo la inflacion para que no se diferencie demasiado de la
de 2022, sacrificando intentos espurios de hacer rebotar la actividad

e Pero, al mismo tiempo, existen factores objetivos por los que no seria sorprendente una
inflacion de 2023 que supere a la de 2022. La unica forma de evitar la paralisis de
ramas enteras de actividad por falta de acuerdo de las partes es pasar a negociar por
plazos més cortos, en los cuales el margen de error es menor. Es lo que hacen las
economias con alta inflacion. Por caso, en Israel, antes del exitoso plan de
estabilizacion de 1985, los acuerdos salariales tenian vigencia semestral hasta 1980,
cuando la inflacién promediaba el 50 % anual, pero pasaron a ser trimestrales cuando
se aproximé y super6 el 100%, e incluso llegaron a actualizarse en forma mensual
cuando los indices fueron por encima del 150 % anual

e En un listado no exhaustivo, los factores que pueden determinar una aceleraciéon
adicional de la inflacion en 2023 tienen que ver con la presion que imponen el retraso
de salarios, tipo de cambio y tarifas. También el riesgo de nuevas intervenciones del
BCRA, comprando deuda del Tesoro con emisidn, ante eventuales fracasos del Tesoro
en colocar deuda en el mercado para refinanciar vencimientos y cubrir el déficit fiscal

e En similar direccién opera el hecho que los Pasivos Remunerados del Banco Central
pasaron del equivalente a 10,9 % del PIB en 2021 a 11,9 % en 2022, con un costo
financiero por intereses que se increment6 de 3,3 % del PBI el afio pasado a 4,2 %
este afio. Se trata de una verdadera escalada, ya que para octubre de 2022 puede
estimarse que el costo financiero de las Leliq y los otros instrumentos insumirda unos
450 mil millones de pesos/mes. Un ajuste de 1 punto del PIB del gasto publico es
equivalente a dos meses de intereses de los Pasivos Remunerados del Central

e Las expectativas de devaluacién resultan ser también un factor alcista para la inflacién,
dado lo critico del sector externo. En 2022, con un superavit comercial del orden de los
5,5 mil millones de ddlares, las reservas liquidas del BCRA (excluyendo DEG y oro)
apuntan a terminar el afio con un deterioro de 2,5 mil millones de ddlares respecto de
fin de 2021. El cuadro no fue mé&s negativo sélo porque este afio se estarian
posponiendo pagos de importaciones por un estimado de 8,0 mil millones de délares.
De cara a 2023, parece dificil que esa deuda comercial externa pueda seguir
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ampliandose, pero el superavit comercial no podria suplir ese faltante, porque apunta a
ser similar al de este afio. Es una incognita como podra cubrirse la demanda de dolares
por viajes, ahorro y pago de deudas financieras

e Las expectativas de inflacibn no se alimentan sé6lo de la emisibn monetaria y del
eventual impacto de las correcciones tarifarias y cambiarias. Importa también la
velocidad a la que circulan los pesos

Las negociaciones para la actualizacion salarial de camioneros no pasan inadvertidas, tanto
por las implicancias para la logistica del pais, como por las lecturas politicas que admiten.
De acuerdo a informacion periodistica, hay una demanda sindical por un 131 % de
actualizacion vy, sin entrar en el detalle del eventual grado de atraso que exista en esta
paritaria para justificar tamafio guarismo, lo cierto es que se trata de un escalon llamativo:
arrancamos el afio con una inflacién interanual del 50 %, nos acercamos a fin de 2022 con
un IPC que bordea el 100 % y ahora las paritarias pretenden instalarse en actualizaciones
de tres digitos.

Nadie sabe el nimero que marcara la variacion del IPC a fin de 2023, pero quiza exista un
escenario en el que el gobierno procure evitar desbordes mayores para las variables
fiscales y monetarias, como principal objetivo. Politicamente, seria consistente con un
ejecutivo resignado a una “derrota digna” en lugar de la reeleccion, apuntando a seguir
reprimiendo la inflacién para que no se diferencie demasiado de la de 2022, sacrificando
intentos espurios de hacer rebotar la actividad. En este escenario, la variacion del PIB seria
negativa y la actividad logistica podria caer proporcionalmente mas si la sequia no se
revierte a tiempo. Sin discutir la probabilidad de este escenario lo cierto es que, si se
cumpliera, seria ruinoso para un empleador de conductores de camidén que hubiera avalado
ajustes del 130 % para los salarios. "Tendriamos que haber cerrado en 80%”, seria su
conclusion. Lo paraddjico es que, considerar esta posibilidad no obliga a excluir escenarios
en los que el 2023 termine marcando una aceleracion de la inflacion registrada en 2022.

Dado que, tanto empleadores como conductores de camion pudieran tener razén, la Unica
forma de evitar la pardlisis de ramas enteras de actividad por falta de acuerdo de las partes
es pasar a negociar por plazos més cortos, en los cuales el margen de error es menor. No
hay que inventar nada!! Es lo que hacen las economias con alta inflacion. Por caso, en
Israel, antes del exitoso plan de estabilizacibn de 1985, los acuerdos salariales tenian
vigencia semestral hasta 1980, cuando la inflacién promediaba el 50 % anual, pero pasaron
a ser trimestrales cuando se aproximo y superé el 100%, e incluso llegaron a actualizarse
en forma mensual cuando los indices fueron por encima del 150 % anual.

Acortar el plazo de los contratos laborales es una forma de generalizar la indexacion pero,
del otro lado, puede ayudar a moderar la conflictividad. A su vez, si el gobierno esta
realmente convencido que puede lograr llevar la inflacion al 60 % anual en 2023, haciendo
innecesario que las negociaciones salariales sean cada vez més frecuentes, en ese caso
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deberia convocar a empresarios y trabajadores y demostrarles porqué ese es el sendero
para tomar las decisiones.

@
Ty

Por supuesto que la credibilidad del gobierno esta castigada, entre otras razones por la
violenta aceleracion que experimenté la inflacion en lo que va de 2022. Y existen factores
objetivos por los que no seria sorprendente una inflacion de 2023 superando a la de 2022.
El tema es de cuantos puntos de diferencia estamos hablando, pero en principio es un
argumento fuerte a favor del acortamiento de la duracion de las actualizaciones salariales.

En un listado no exhaustivo, los factores que pueden determinar una aceleracion adicional
de la inflacion en 2023 son los siguientes:

1.- La persistencia de “inflacién reprimida”; por el atraso de variables clave cuya
recomposicion inevitablemente habra de impactar en los indices que miden la variacién del
costo de vida. Es el caso de la canasta que mide la evolucion ponderada del tipo de cambio
oficial, los salarios y las tarifas de servicios publicos. Obsérvese que, desde fin de 2018, el
IPC acumul6 un incremento de 425 %, sacandole 100 puntos porcentuales de ventaja al
combo de salarios, tarifas y tipo de cambio. Para recuperar el terreno perdido, la canasta
de esas tres variables deberia ajustarse un 24 %, lo que inevitablemente acarreara nuevas
rondas de actualizacion de precios.

Inflacién estimada con salarios, tipo de cambioy tarifas
Ponderaciones: salarios 59%, tipo de cambio 15% y tarifas 26%

—e—Estimado —e=—Observado
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* ago-22y sep-22 proyectado.
Fuente: IERAL, con base en INDEC, Est. CABA, BCRA y Ministerio de Trabajo.

2.- Los efectos colaterales de demorar el sinceramiento de salarios, tarifas y tipo de
cambio son severos, sobre el clima social, el déficit fiscal y el sector externo,

respectivamente. Por ende, se pueden posponer pero no evitar en un escenario de
trimestres.
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3.- El ajuste tarifario es inevitable, dado el costo de los subsidios, estimados para 2022
en el orden de los 17 mil millones de ddlares, un 2,9 % del PIB. Para cumplir con el
compromiso con el FMI, bajando 0,5 puntos del PIB estas erogaciones estatales en 2023,
tendria que haber ajustes periddicos de las facturas y la segmentacion anunciada debera
ser menos generosa con la clase media y con los domicilios de elevado consumo de gas y
electricidad, en relacion a lo anunciado hasta el presente. De mantenerse el statu quo, la
emision monetaria directa del BCRA al Tesoro no se podra limitar a 0,6 puntos del PIB
prevista para 2023, con consecuencias inflacionarias y sobre las expectativas.

4.-Emision del BCRA por asistencia al Tesoro: considerando items directos e
indirectos, en 2022 la expansion monetaria por motivo fiscal y de deuda interna estara
registrando una variaciéon interanual del orden del 80 %, definiendo el elevado piso de la
inflacion de este afo. Este calculo incluye adelantos transitorios que se desembolsarian en
diciembre, del orden de 900 mil millones de pesos.

Uno de los hitos de financiamiento indirecto de este afio fue la compra en el mercado de
bonos del Tesoro por parte del Banco Central, durante la crisis de junio-julio, que implico
una emision de casi 1,3 millén de millones de pesos (esterilizada con colocacion de Leligs).
Dada la dificultad del gobierno para reducir el déficit fiscal de cara a 2023 y el muy elevado
monto de colocaciones de deuda interna del Tesoro prevista para el afio proximo (10,5
puntos del PIB), no puede desecharse para el afio préximo un incremento de la expansién
monetaria por mecanismos directos e indirectos de asistencia al fisco de magnitud similar o
superior a la registrada en 2022. Y esto sin computar la dindmica del déficit cuasifiscal.

Base Monetaria y Pasivos Remunerados*
(Var.% i.a de saldos a fin de mes)

180%
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Fuente: IERAL con base en BCRA e INDEC.
*Al 20-oct-22
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En el corto plazo, el Banco Central retira liquidez, y eso puede evitar que la inflacion vaya
maés alla del andarivel del 7 %. La base monetaria, que en mayo se expandia al 50 %
interanual en términos nominales, ahora lo hace al 40 %. Pero, en el mediano plazo,

B
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importa lo que ocurre con la denominada “Base Monetaria Amplia”, que incluye los Pasivos
Remunerados del Central (las Lelig). Y esta variable, que en mayo también se expandia al
50 % interanual, ahora lo hace al 74 %. 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).

5.- Escalada del déficit cuasifiscal: el efecto colateral més evidente del ritmo
ascendente de la emisidbn monetaria es el incremento sin pausa de los llamados “Pasivos
Remunerados” del BCRA (Lelig y otros instrumentos) que se utilizan para retirar liquidez del
mercado, posponiendo los efectos inflacionarios de aquella dindmica en el corto plazo, pero
sin poder evitarlos en el mediano plazo.

Pasivos Remunerados del BCRA y Costo Cuasifiscal

(En % PIB)
2020 2021 2022
Base Monetaria 9,0% 7,9% 6,1%
Pasivos Remunerados 10,7% 10,9% 11,9%
Costo Cuasi-fiscal 3,2% 3,3% 4,2%

Fuente: Staff Report IMF Oct-22

Los Pasivos Remunerados pasaron del equivalente a 10,9 % del PIB en 2021 a 11,9 % en
2022, y el costo financiero por los intereses, a cargo del Central, se increment6 de 3,3 %
del PBI el afio pasado a 4,2 % este afio. Obsérvese que la emisidon autbnoma por el factor
intereses pas6 de 42,0 % a 69,0 % de la base monetaria de un afio para el otro. Esta es
una verdadera escalada, ya que para octubre de 2022 puede estimarse que el costo
financiero de las Lelig y los otros instrumentos insumird unos 450 mil millones de
pesos/mes. La trayectoria de estas variables anticipa un escenario cercano en el que la
emisiébn anual por intereses de la deuda remunerada sea equivalente a una base
monetaria. En esta inédita situacion, un trabajoso ajuste fiscal de, digamos, 1 % del PIB,
equivale a lo que se eroga en dos meses de intereses de Lelig!!

6.-El rol que asumié el BCRA como “prestamista de ultima instancia” del Tesoro
también puede pesar como factor explicativo de expansion monetaria de cara a 2023. La
deuda interna en pesos del gobierno nacional esta creciendo a un ritmo empinado. Se
incremento en el equivalente a 38,1 mil millones de dolares (al tipo de cambio oficial)
en los ultimos doce meses y las dificultades para lograr el rollover de esos pasivos
en junio de este afio (un desencadenante del reemplazo del ex ministro Guzman)
pueden ser explicadas por esa dinamica.
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Financiamiento Interno del Gobierno Federal

(En % PIB)
2020 | 2021 | 2022 | 2023
Financiamiento Neto Privado 1,3% | 2,3% | 3,1% 2,6%
Financiamiento Privado (Nueva Deuda) 73% | 82% | 9,9% | 10,5%
Amortizacion Deuda Privada 6,0% | 59% | 6,7% 7,9%
Financiamiento Entidades Publicas " 8,7% | 4,5% | 1,1% | 1,2%
De lo cual: Transferencias BCRA 7,4% | 3,7% | 0,8% 0,6%

™ Incluye BCRA y FGS
Fuente: Staff Report IMF Oct-22

De cara a 2023, se prevén vencimientos de deuda interna por 11,6 millébn de
millones de pesos. Pero no alcanza con el “rollover”, porque en funcién del déficit
fiscal proyectado, el gobierno “deberia” ser capaz de colocar titulos y bonos por
15,5 millén de millones de pesos. Asi, la suma de la necesidad de refinanciacion y la
nueva deuda por el déficit serian equivalentes a 10,5 % del PIB en 2023. En ese
escenario, un “traspié” como el de junio pasado, que llevo al banco central a emitir
1,3 millon de millones para recomprar deuda del Tesoro, de ningin modo puede ser
descartado, junto con sus implicancias: en esas semanas de junio la emision del
BCRA por ese motivo derivd en una inyeccién de pesos equivalente a 33 % de la
base monetaria. Dada las dificultades de ampliar el horizonte a los agentes
econdmicos por el recambio presidencial que ocurrira a fin de 2023, la conexion
entre vencimientos de deuda interna y emision monetaria puede estar a la orden
del dia en varios momentos del préximo afio. Un atenuante para este riesgo es el
hecho que probablemente el 60 % de estos titulos se encuentre en manos de
organismos publicos y bancos, guarismo importante, pero no definitorio.

7.-Algo anélogo ocurre en la dimension del frente externo. Muchas de las apuestas a
una inflacién en 2023 por encima de la de 2022 tienen que ver con la presuncion
de un agotamiento de la actual politica cambiaria antes del momento de
recambio presidencial. Si este afio los numeros del sector externo lucen muy ajustados,
los de 2023 son todavia mas preocupantes.

En 2022, con un superavit comercial del orden de los 5,5 mil millones de ddlares, las
reservas liquidas del BCRA (excluyendo DEG y oro) apuntan a terminar el afio con un
deterioro de 2,5 mil millones de délares respecto de fin de 2021. El cuadro no fue mas
negativo sélo porque, segun el balance de pagos del Central (base caja), este afio se
estarian posponiendo pagos de importaciones por un estimado de 8,0 mil millones de
dolares. Ese mecanismo explica porque el Central pudo hacer frente a un saldo negativo
del orden de los 15,0 mil millones de ddlares en las operaciones relacionadas con turismo,
ddlar ahorro y servicios de deuda externa.
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Para 2023 no puede proyectarse una balanza comercial demasiado diferente a la del
corriente afio. La merma estimada en las exportaciones agroindustriales, en un escenario
climatico relativamente optimista, es de unos 2,8 mil millones de dolares, cifra que podria
ser compensada por un recorte en las importaciones energéticas, que acumulan 12,7 mil
millones de dolares en los ultimos doce meses, si es que se lograr poner en funcionamiento
a principios de julio de 2023 el gasoducto en construccion. Como no puede esperarse que
las empresas que exportan a la Argentina y/o los bancos que operan en el comercio
exterior acepten para 2023 duplicar el saldo de “cuentas a cobrar” (que engordd en 8,0 mil
millones este afo), hay un visible conflicto entre derivar divisas para el pago de
importaciones de bienes por un lado y, del otro, destinarlas a satisfacer la demanda por
turismo, ahorro y pago de créditos financieros. Hacer mas restrictivo el cepo a
importaciones puede llevar a una recesion, pero si se da prioridad a esta ventanilla y se
derivan las otras operaciones a un eventual “mercado libre”, entonces la brecha cambiaria
se ampliaria aun mas. La falta de soluciones “faciles” a este dilema es lo que alimenta las
expectativas de devaluacion.

8.- La demanda de dinero también juega. Las expectativas de inflacion no se
alimentan sélo de la emision monetaria y del eventual impacto de las correcciones
tarifarias y cambiarias. Importa también la velocidad a la que circulan los pesos.

Agregado Monetario M2 privado transaccional

(En % PIB)
% del PIB
16 M2 privado transaccional
—Depdsitos a la vista no remunerados
12 | —Circulante en poder del publico
12 +
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Fuente: BCRA

El cepo “original”, que se aplico entre fin de 2011 y fin de 2015, logré que los
agregados monetarios de la economia sobre los que recae el impuesto inflacionario se
mantuvieran en niveles artificialmente elevados en términos del PIB. En la nueva version,
relanzada a fin de 2019, pese a que incluso las trabas para pasar de moneda local a
dolares se han intensificado, se observa que los agentes econdémicos se desprenden cada
vez mas rapido de los pesos, achicando la base imponible del “impuesto inflacionario”. De
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hecho, el “circulante en poder del pablico”, que en la primer experiencia fluctué en torno a
los 6,0 puntos del PIB, en el presente ha caido a 3,2 puntos.

En este nuevo escenario es clave evitar “accidentes” que puedan acentuar la desconfianza,
dado que la incertidumbre de la transicion electoral de 2023 plantea objetivamente muchos
mas riesgos que la de 2015, debido a que en el presente la deuda interna es
significativamente més elevada que en aquel entonces, los pasivos remunerados del BCRA
duplican la base monetaria, cuando hace siete afios eran aproximadamente el 50 % de esa
variable (la emision para pagar los intereses genera ahora una presion inflacionaria mucho
mayor), mientras que ahora entre titulos publicos y Leliq capturan dos tercios de los
depdsitos bancarios, cuando en 2015 ese guarismo era inferior a un tercio. A la fragilidad
de estos ratios se agrega la percepcion de un tipo de cambio cada vez mas atrasado y, por
ende, la demanda de una tasa de interés cada vez mayor para justificar el riesgo de
“gquedarse” en pesos. Pero esa dindmica se enfrenta al hecho que el Tesoro y el Banco
Central estan fuertemente endeudados y los mayores pagadores de tasa de interés....
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En Foco 2

El dato regional de la semana:
Caen 3% las ventas de autos usados en los primeros 9 meses
del afo

Vanessa Toselli

e En los primeros nueve meses de 2022, las transferencias de autos usados alcanzaron
las 1.209.831 unidades, 3% por debajo de lo registrado en igual periodo de 2021,
siendo el Noreste la Unica region que escapo al signo negativo, con un incremento de
2,6 % interanual. En septiembre se profundiza la caida a nivel nacional, con una merma
del 15,1% en las operaciones

e A nivel provincial, se observan caidas en la mayoria de las jurisdicciones bajo anlisis,
siendo Chubut la que presentd la diferencia més significativa, con una disminucién de
las ventas de autos usados del -12,4% en el periodo. En el otro extremo, dentro de las
provincias en las cuales se vendieron mas vehiculos usados, se destaca el caso de
Formosa, con un incremento de 31,5% interanual

e A nivel regional fue en la Patagonia donde se evidenci6 el mayor descenso interanual (-
4,1%). La zona Pampeana -que representa un 75% del total de unidades del pais-,
mostré una merma similar a la del nivel nacional, mientras Cuyo registré una reduccion
del 2,5 % en la cantidad de autos usados vendidos en lo que va del 2022, con una
profundizacion de la caida en setiembre (-15,7 %). En el Noroeste, las transferencias
de autos usados se redujeron 1,6 % interanual

Segun los datos publicados por la Direccion Nacional de Registro de la Propiedad
Automotor, en los primeros nueve meses de 2022 las transferencias de autos alcanzaron
las 1.209.831 unidades, 3% menos que lo registrado en el mismo periodo de 2021. Con la
excepcion del Noreste, el resto de las regiones del pais presentaron reducciones en el
indicador, en linea con la performance nacional. Si se compara Unicamente lo sucedido en
el mes de septiembre, se observa una baja del 15,1% en las ventas de autos usados,
respecto de igual mes del afio anterior (cerca de 25.000 unidades menos).

A nivel provincial, se observan caidas en la mayoria de las jurisdicciones bajo analisis,
comparado con igual periodo 2021. Chubut presenté la diferencia mas significativa, con
una disminucion de las ventas de autos usados del -12,4% en el periodo. En el otro
extremo, dentro de las provincias en las cuales se vendieron mas vehiculos usados, se
destaca el caso de Formosa, con mas de 6.000 unidades transferidas (31,5% por encima
de los primeros nueve meses de 2021).
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Transferencias de autos. Acumulado a septiembre 2022
Unidades y variacidn interanual.
Total Pais 1.209.831 -3,0% Cuyo 93.330 -2,5%
Noroeste 61.664 -1,6% San Juan 15.777 -2,4%
Catamarca 4.555 5,3% Mendoza 60.588 -3,0%
La Rioja 5.375 -1,3% San Luis 16.965 -0,8%
Salta 13.308 -1,7% Noreste 62.728 2,6%
Santiago del Estero 7.991 -9,6% Misiones 19.486 -3,5%
Jujuy 8.082 -2,9% Corrientes 20.459 3,4%
Tucuman 22.353 0,9% Chaco 16.751 1,0%
Pampeana 903.245 -3,4% Formosa 6.032 31,5%
CABA 118.459 -2,6% Patagonica 88.864 -4,1%
Santa Fe 113.635 -5,6% Santa Cruz 9.457 7,5%
Cérdoba 142.524 -2,3% Rio Negro 24.495 -3,4%
Entre Rios 50.318 -4,8% Tierra del Fuego 6.711 -8,4%
La Pampa 18.874 -4,2% Chubut 21.839 -12,4%
Buenos Aires 459.435 -3,2% Neuquén 26.362 0,5%

Fuente: IERAL en base a DNRPA.

A nivel regional fue en la Patagonia donde se evidenci6é el mayor descenso interanual (-
4,1%), por encima de la baja nacional. Internamente, se observa disparidad en las
provincias que la componen, ya que cayeron las ventas de autos usados en Chubut, Tierra
del Fuego y Rio Negro (-12,4%, -8,4% y 3,4% respectivamente), mientras que subieron en
Neuquén (+0,5%) y Santa Cruz (+7,5%).

La regién Pampeana —que representa un 75% del total de unidades del pais-, mostré una
merma similar a la del nivel nacional. Con 903.245 unidades transferidas, se vendieron
3,4% autos usados menos que en los primeros nueve meses de 2021 (en torno a 30 mil
unidades de recorte). En todas las provincias que la componen se observo una baja del
indicador, siendo Santa Fe la més significativa, con una reduccién del 5,6% respecto de las
transferencias de autos de los primeros nueve meses del 2021.

Cuyo registré una reduccion del 2,5 % en la cantidad total de autos usados vendidos en lo
que va del afio 2022 (enero — septiembre) respecto del mismo periodo 2021, y 15,7% por
debajo de lo transferido en el mes de septiembre, si se hace la comparacion interanual. La
reduccién mas significativa fue en la provincia de Mendoza (que representa el 65% del
total regional), que cay6 un 3% en el periodo analizado, seguida de San Juan y por Ultimo
San Luis, con bajas en las ventas de autos usados del -2,4% y del -0,8% respectivamente.

Por dltimo, en la regidbn Noroeste las transferencias de autos usados entre enero y
septiembre 2022 fueron un 1,6% inferior a las del mismo periodo 2021. Catamarca y
Tucuman fueron las provincias dentro de la region donde se incrementd el indicador,
registrandose aumento de las ventas del 5,3% y del 0,9% respectivamente. El resto de las
provincias que componen la regién transfirieron menos vehiculos que en los primeros
nueve meses de 2021, siendo el caso mas significativo el de Santiago del Estero, con una
reduccion del 9,6%.
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Por dltimo, en la region Noreste, con 62.728 unidades usadas vendidas, se incrementaron
las transferencias en un 2,6% respecto de lo acontecido en los primeros nueve meses del
afio anterior. De las cuatro provincias que la componen, tres de ellas incrementaron las
ventas de autos usados, siendo Formosa la mas significativa (31,5%), seguida por
Corrientes (3,4%) y Chaco (1,0%). En Misiones, entre enero y septiembre del 2022 se
vendieron 19.486 autos usados, un 3,5% por debajo de lo comercializado en igual periodo
del afo anterior.
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