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Prefacio

Como lo indica su Carta Organica, el Banco Central de la Republica Argentina ‘“tiene por finalidad
promover, en la medida de sus facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno
Nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econdmico con
equidad social”.

Este mandato establece explicitamente que el Banco Central tiene objetivos mdltiples: lograr un nivel
de inflacion bajo y estable, velar por la estabilidad financiera y procurar que la economia se ubique
en un sendero de crecimiento sostenido con altos niveles de ocupacion.

El principal aporte que la politica monetaria puede hacer es encontrar un balance adecuado entre los
objetivos que persigue la autoridad monetaria, y utilizar todos los instrumentos disponibles para
minimizar posibles conflictos entre los mismos.

Para guiar sus decisiones de politica economica el BCRA realiza un seguimiento continuo de la di-
namica coyuntural y de las tendencias estructurales de la economia nacional. A tal fin, el Banco Cen-
tral presenta diversas publicaciones que reflejan parte de sus analisis entre las que se encuentra el
Informe de Politica Monetaria.

El informe se publica de manera trimestral e incluye un primer capitulo con la evaluacion y perspec-
tivas del Banco Central en la que se describen brevemente las razones de las decisiones de la politi-
ca monetaria y se analiza la coyuntura economica nacional e internacional, temas que son analiza-
dos en profundidad en las siguientes secciones del informe: contexto internacional, actividad eco-
ndémica y empleo, sector externo, finanzas publicas, precios y politica monetaria.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 4 de abril de 2023.
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1. Politica monetaria: evaluacion y perspectivas

El escenario internacional se ha complejizado recientemente a partir de la quiebra del Silicon Valley Bank en
Estados Unidos y del rescate del Credit Suisse en Europa. Las respectivas autoridades monetarias reaccio-
naron rapidamente inyectando liquidez para evitar un contagio que derive en problemas sistémicos. Si bien
los prondsticos de crecimiento mundial, disponibles al cierre de esta edicion, todavia no contemplaban el
potencial impacto negativo de estos Ultimos sucesos, continuaron prevaleciendo las perspectivas de menor
actividad econémica. Asimismo, aumenté la incertidumbre respecto al grado en que la politica monetaria de
la Fed seguira priorizando el objetivo antiinflacionario, mediante subas adicionales de la tasa de interés de
politica y reduccion del tamafio de su hoja de balance, o bien revisara su estrategia en vistas de los riesgos
para la estabilidad financiera. Si bien el impacto sobre la Argentina seria reducido a través del canal finan-
ciero, se sentiria en el caso de que afecte el crecimiento de nuestros principales socios comerciales, las
valuaciones de los activos financieros y las monedas emergentes y los precios de materias primas.

En Argentina la actividad econdmica interrumpid su tendencia expansiva a fines de 2022. La caida de 1,5%
s.e. gque se observo durante el cuarto trimestre fue difundida al interior de la demanda interna, pero parcial-
mente compensada por un aumento en las exportaciones de bienes y servicios. Al arrastre estadistico ne-
gativo que dejo el ultimo trimestre de 2022 para el afio en curso (-0,3 puntos porcentuales) y las sefiales
mixtas que brindaron los datos anticipados de los primeros meses del afio se sumé en febrero y marzo el
predominio de condiciones climaticas muy adversas —sequia y heladas tempranas— en las principales zo-
nas productivas del pais, que implicaron una marcada correccion en las estimaciones de la produccion na-
cional de soja y maiz. Estas tendencias, en un contexto de aumento de la incertidumbre financiera tanto a
nivel global como local condicionaran la actividad econémica en los proximos meses.

En materia de precios, tras un periodo de desaceleracion en el cual la inflacién mensual pasé del 7,4% en julio
al 5,0% promedio en el Ultimo bimestre de 2022, |a tasa de inflacion se incrementd en los primeros dos meses
del afio, promediando 6,3% mensual (+0,8 p.p. respecto al IV-22). Las categorias Estacionales y Regulados del
IPCy el altamente volatil agrupado de Carnes y derivados, de elevada ponderacion en la categoria Nucleo, mos-
traron la mayor aceleracion a comienzos de 2023. La inflacion nucleo excluyendo a las Carnes y derivados, que
podria considerarse una medida mas estructural de la inflaciéon subyacente, promedié 5,8% en el primer bimes-
tre registrando una aceleracion mas moderada respecto al cuarto trimestre de 2022 (5,6%). La tasa de inflacién
interanual continud elevandose, alcanzando el 102,5% en febrero, luego de acumular 94,8% en 2022.

En este contexto, a mediados de enero, el BCRA elevo la tasa de interés con la que remunera sus instrumentos
de menor plazoy los pases pasivos a entidades financieras y Fondos Comunes de Inversion, buscando reforzar
la estabilidad financiera y cambiaria. Asimismo, en marzo, ante los mayores registros de inflacién de febrero,
la autoridad monetaria decidi¢ incrementar en 300 puntos basicos la tasa con las que se remuneran las Letras
de Liguidez (LELIQ) a 28 dias de plazo, que quedd asi fijada en 78% nominal anual -n.a.- (113,3% efectiva anual
-e.a.-). En linea con este incremento de la tasa de politica monetaria, también se ajustaron las tasas minimas
con la que se remuneran los depdsitos a plazo fijo del sector privado, tanto para personas humanas hasta $10
millones como para el resto de los depositantes.

De este modo, las tasas de interés contindan en terreno positivo en términos reales, lo cual garantiza la protec-
cién del ahorro en pesos y contribuye a mantener ancladas las expectativas cambiarias e inflacionarias. El
BCRA continuara monitoreando la evolucion del nivel general de precios, la dinamica del mercado de cambios
y de los agregados monetarios a los efectos de calibrar su politica de tasas de interés y de gestion de la liquidez.
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Al finalizar el mes de marzo de 2023, las reservas internacionales del BCRA se posicionaron en USS$39.060
millones, mostrando una caida de USS$5.538 millones respecto a diciembre. Dicho resultado se explica prin-
cipalmente por los pagos de titulos publicos del Tesoro Nacional por unos USS$S1.600 millones, y por las ven-
tas netas del BCRA en el mercado de cambios por unos USS$3.000 millones. Cabe destacar que detras de
estas Ultimas se encuentran los menores ingresos netos del sector “Oleaginosas y Cereales” durante el pri-
mer trimestre del afio (que resultaron 74% inferiores a los ingresos netos de los primeros tres meses del
2022) producto del impacto de la fuerte sequia y heladas tempranas sobre la produccion y exportaciones de
productos agricolas y sus derivados (trigo, maiz y pellets de soja), la cancelacion parcial del endeudamiento
comercial que el sector tuvo a fines del afio pasado en el marco del “Programa de Incremento Exportador”,
y del cambio en la estacionalidad de los pagos de importaciones de energia para aprovechar los precios
vigentes en el mercado internacional y asegurar la provision de gas para el invierno.

El acuerdo a nivel técnico entre el FMI y las autoridades argentinas sobre la cuarta revision del Programa de
Facilidades Extendidas, y su reciente aprobacion por parte del directorio ejecutivo del organismo multilateral
de crédito, consolida el marco de politica monetaria que viene implementando el BCRA desde la salida de la
pandemia. En esta oportunidad se reconoce el contexto econémico mas desafiante en el que deben desarro-
llarse las politicas econémicas y se mantienen inalteradas las metas, que conllevan un mayor esfuerzo de con-
solidacién, con excepcion del objetivo de reservas para 2023, que se flexibiliza a los efectos de dar cuenta
parcialmente del impacto de la sequia sobre las exportaciones primarias.

En los proximos meses el BCRA continuara calibrando sus politicas con el objetivo de reducir la inflacion. En
este sentido, se continuara ajustando la tasa de politica monetaria en la medida en que las condiciones
financieras, cambiarias y la dinéamica de precios lo requieran. También buscara preservar la estabilidad fi-
nanciera utilizando su capacidad de intervencion a través de operaciones de mercado abierto, a los efectos
de auspiciar una mayor liquidez, profundidad y transparencia de los mercados de deuda soberana. Por otro
lado, en materia cambiaria, el Banco Central continuara adaptando el ritmo de depreciacion de la moneda
doméstica con el objetivo de preservar los niveles de competitividad externa, readecuando gradualmente la
tasa de crawl en el marco del régimen vigente de flotacion administrada a un nivel acorde con el ritmo de la
inflacién. Ello se complementara con otras medidas que fomenten el incremento de exportaciones con el
objetivo de fortalecer las reservas internacionales. Asimismo, se continuara gestionando prudentemente las
regulaciones cambiarias con el fin de adaptarlas a las necesidades de la coyuntura. En la medida que las
condiciones macroeconémicas lo permitan se iran flexibilizando gradualmente las regulaciones, con el ob-
jetivo de mantener en el mediano y largo plazo un conjunto de normativas macroprudenciales compatibles
con la dinamizacion de los flujos de capitales orientados a la economia real. Finalmente, el BCRA continuara
con una administracion prudente de los agregados monetarios, esterilizando eventuales excedentes de liqui-
dez con sus instrumentos de regulacion monetaria, de manera de preservar el equilibrio monetario.
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2. Contexto Internacional

La economia global continué acusando el impacto del inédito ciclo de politica monetaria contrac-
tiva, mientras la inflacion se ha moderado solo gradualmente, con persistencia de su medida sub-
yacente en varios paises. Los indicadores prospectivos apuntaban a cierta recuperacion en el pri-
mer trimestre del afio, cuando se materializd uno de los riesgos sefialados en el IPOM anterior: que
la contraccion monetaria en curso interactuara con las vulnerabilidades financieras globales, “de-
rramando” sobre las economias avanzadas y no sélo desde aquellas hacia los paises en desarrollo.

La quiebra del Silicon Valley Bank (SVB) en EE.UU. y sus repercusiones en Europa y otras regiones
han dado lugar a una rapida respuesta de politica monetaria y financiera. La Reserva Federal lanzo
nuevas lineas de liquidez, interrumpiendo en los hechos la contraccidn cuantitativa en curso desde
el ano pasado; también amplié la oferta de liquidez global a través de lineas de swaps con varios
bancos centrales de paises avanzados. Los mercados parecen descontar que las subas de tasas
de interés se detendran (e incluso comenzarian a revertirse) en lo que resta del afio. Pero ello no
ha sido validado por las ultimas decisiones de los bancos centrales de paises avanzados, que con-
tinuaron subiendo las tasas de interés de referencia.

Las turbulencias financieras recientes aumentan la incertidumbre y reafirman la perspectiva de
menor crecimiento global. Si bien el impacto directo sobre la Argentina seria reducido a través de
los mercados financieros, se sentiria en el caso de que afecte el crecimiento de nuestros principa-
les socios comerciales y los precios de materias primas.

2.1. Menor crecimiento global en un contexto mas incierto

La economia global registré un débil crecimiento sobre el final del afio pasado, afectado por el alza de las
tasas de interés para contener la inflacion, particularmente en las economias avanzadas (ver Gréfico 2.1).
Por un lado, las economias del Reino Unido, la zona del euro, Japdn y China se estancaron en el ultimo
trimestre del afio pasado (en términos de la variacion trimestral sin estacionalidad —s.e.—). El gigante asia-
tico se vio afectado por las fuertes restricciones a la movilidad generadas por la politica de COVID Cero que
finalizo a principios de diciembre. Por otro lado, la actividad se contrajo en Brasil (-0,2% trimestral s.e.), mien-
tras que solamente Estados Unidos mantuvo cierto dinamismo con un crecimiento de 0,7% (trimestral s.e.),
similar al del trimestre previo. A pesar del menor crecimiento global, las tasas de desempleo contintan cerca
de minimos histéricos en muchos paises.
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Grafico 2.1 | Evolucion del PIB de paises seleccionados (PIB real sin estacionalidad)
a. Variacion % trimestral b. En niveles, 4to. trimestre de 2019=100
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Fuente: BCRA en base a datos de institutos de estadisticas nacionales.

En los primeros meses del afio, los indicadores de actividad de alta frecuencia muestran, en general, sefiales
positivas, con un aumento de la produccion industrial en la zona del euro y China y de las ventas minoristas
en la zona del euro, Reino Unido, Estados Unidos y China en enero (ver Grafico 2.2).

Grafico 2.2 | Indicadores de actividad
a. Produccion industrial b. Ventas minoristas
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Fuente: BCRA en base a datos las oficinas nacionales de estadisticas y Trading Economics.

Los indicadores prospectivos también sugieren una mejora para el primer trimestre, explicada fundamental-
mente por la recuperacion del sector servicios. Las encuestas realizadas a los gerentes de compras (PMI)
del sector servicios muestran que, con la excepcion de Brasil, todos los paises mejoraron (puntos arriba de
la diagonal) y se ubicaron en la region de crecimiento (valores superiores a 50) (ver Grafico 2.3 ¢). Para la
industria, las mediciones son mixtas (ver Grafico 2.3 b). Si bien la mayoria mejoré (10 de 15), en sélo 6 eco-
nomias los valores registrados en febrero sugieren un aumento de la actividad (respecto a 4 casos en no-
viembre). Por su parte, la confianza del consumidor se recuperé en febrero en la zona del euro, Estados
Unidos y Reino Unido, pero permaneciendo por debajo del promedio de largo plazo (ver Grafico 2.3 d). En
Brasil se mantuvo practicamente estable, en valores proximos a la media. El ultimo dato disponible para
China corresponde a diciembre e indica una estabilizacion tras las fuertes caidas de los meses previos.
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Grafico 2.3 | Indicadores de actividad prospectivos

a. PMI compuesto

b. PMI del sector industrial
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Fuente: BCRA en base a datos de IHS Markit, OCDE y Trading Economics.

Los prondsticos previos al episodio de volatilidad financiera generado por la quiebra del SVB sefialaban una
desaceleracion de la economia global para 2023 y un mayor crecimiento en 2024 (ver Cuadro 2.1). Aungue no
se esperaba una recesion global, el crecimiento estaria por debajo del promedio del periodo 2000-2019 (+3,8%).
Los factores detrds de este escenario eran la suba de tasas de interés y el impacto de la guerra en Ucrania.
Para las economias avanzadas se esperaba una desaceleracién mas pronunciada, mientras que el prondstico
para las emergentes y en desarrollo era que mantuviesen su tasa de crecimiento, con China e India explicando
la mitad de la expansion global. Por otra parte, los prondsticos de inflacion preveian que los precios minoristas

a nivel global, luego de alcanzar una variacion interanual de 8,8% en 2022, pasarian a 6,6% en 2023y a 4,3% en
2024, superando todavia el nivel de prepandemia de 3,5% (2017-2019, segun el FMI).
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Cuadro 2.1 | Proyecciones de actividad econémica 2022-2023

(estisz:::ones) FMI Banco Mundial Consenso de mercado
Proyecciones  Dif. Con proy. Proyecciones Dif. con proy. Proyecciones Dif. con proy.
2021 2022 enero 2023 octubre 2022 enero 2023 junio 2022 febrero 2023 diciembre 2022
2023 2024 2023 2024 | 2023 2024 | 2023 2024 | 2023 2024 | 2023 2024
PIB Mundial 6,2 34 2,9 3,1 0,2 -0,1 1,7 27 -1,3 -0,3 2,1 28 | -02 -0,2
Economias avanzadas 54 2,7 1,2 1,4 0,1 -0,2 0,5 1,6 -1,7 -0,3
Estados Unidos 59 20 14 10 04 -0,2 0,5 16 -19 -04 07 12 04 -01
Zona del euro 53 35 07 16 02 -0,2 0,0 16 -19 -03 04 12 05 -01
Economias emergentes y en desarrollo 6,7 3,9 4,0 4,2 0,3 -0,1 3,4 41 -0,8 -0,3
China 84 30 52 45 08 0,0 43 50 -0,9 -0,1 49 50 @ -01 02
América Latina y el Caribe 7,0 39 18 2,1 0,1 -0,3 1,3 24 -0,6 0,0
Brasil 50 31 12 15 02 -04 08 20 0,0 0,0 08 19 @ 00 0,0
Europa Emergente y en desarrollo 6,9 0,7 1,5 2,6 0,9 0,1 0,1 2,8 -1,4 -0,5
Rusia 47 -22 03 21 2,6 0,6 -33 16 -1,3 -0,6 -19 15 0,0 0,0

1. Pronéstico de enero de 2023 y comparacion con octubre de 2022.
Fuente: FMI, Banco Mundial, Reuters (consenso de mercado), OCDE (mundo y China), BCE (zona del euro), Fed (Estados Unidos), BCB - Encuesta
Focus (Brasil).

La volatilidad financiera generada por los problemas en grandes bancos abre un nuevo frente de incertidumbre
global, aunque todavia es muy pronto para evaluar su impacto final. Este episodio representa la materializacion
del riesgo sobre la estabilidad financiera y, eventualmente, la actividad que podia generar la contraccion mone-
taria global en curso, inédita en términos historicos, tanto por la intensidad de las subas de tasas como por su
grado de sincronia entre paises (ver la seccion de politica monetaria, mas adelante). Otros riesgos a la baja
sobre el escenario econdmico mundial se concentran en un recrudecimiento de la guerra en Ucrania, nuevos
eventos de inestabilidad financiera generados por problemas de endeudamiento elevado o por algun episodio
de estrés por parte de entidades financieras no bancarias, y que una inflacion mas persistente de lo previsto
lleve a politicas monetarias mas restrictivas (ver el Recuadro. La inflacion global muestra cierta persistencia,
aungue las expectativas se mantienen relativamente ancladas).

En tanto, retrocede el factor de riesgo pandémico y su impacto a través de las medidas de contencién en China.
Desde mediados de diciembre pasado, la curva de contagios mundiales de COVID-19 acumulados en siete
dias, excluyendo China, inicié un descenso sostenido, pasando de 4,04 millones a 720 mil durante la segunda
semana de marzo de 2023, valores minimos desde el comienzo de la pandemia. En tanto, a principios de di-
ciembre de 2022, las autoridades de China levantaron aceleradamente las restricciones sanitarias de su politica
de COVID Cero. Ello provoco una expansion exponencial de la enfermedad hasta principios de febrero. La OMS
establecio que durante este brote se rompio el récord de casos registrados en una semana desde el inicio de
la pandemia (44 millones de contagios semanales en diciembre de 2022, casi duplicando el récord de enero de
ese afio). Sin embargo, no habrian aparecido nuevas cepas. Finalmente, la tasa de mortalidad mundial subié
hasta 0,84% a principios de febrero de 2023, influida por lo acontecido en China; pero en marzo ya ha descen-
dido a 0,42%, ubicandose en valores muy inferiores a los registrados durante 2021.

2.2. El ciclo de politica monetaria contractiva continua, pero los episodios de inestabilidad
financiera abren un interrogante a futuro

Los bancos centrales de los paises desarrollados continuaron subiendo las tasas de interés o contrayendo la
liquidez a alta velocidad (ver Grafico 2.4 a). Sin embargo, algunos de ellos, como la Reserva Federal de EE.UU.
(Fed) habian empezado a desacelerar el ritmo del ajuste: los recientes eventos financieros han acentuado esta
perspectiva (ver Recuadro. La quiebra del SVB y las turbulencias financieras). Asi, los mercados esperan una
reduccion de la tasa de interés de politica monetaria de la Fed de hasta 0,65p.p, en 2023, mientras que antes
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del estrés no esperaban ninguna. Ademas, en una accion coordinada los bancos centrales de EE.UU., Inglaterra,
la zona del euro, Suiza, Canada, y Japén incrementaron la oferta de liquidez en dolares a través de swaps. En
tanto, los bancos centrales de paises en desarrollo tuvieron un comportamiento heterogéneo (ver el Grafico 2.4
b) segun el desempefio de la inflacion (ver Recuadro. La inflacion global muestra cierta persistencia, aungue
las expectativas se mantienen relativamente ancladas).

Grafico 2.4 | Tasas de Politica Monetaria
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Fuente: BCRA en base a datos de Trading Economics.

La Fed incremento su tasa de interés de politica monetaria en 0,25 p.p., tanto en la reunién de enero como
en la de marzo de 2023, alcanzando su mayor nivel desde 2007. Datos muy sélidos del mercado de trabajo
(ver Gréfico 2.5), y una inflacién disminuyendo muy lentamente (ver Grafico 2.7 a) llevaban a la Fed a esperar
aumentos adicionales de casi 0,75 p.p. Sin embargo, la quiebra del banco SVB en EE.UU., y los eventos pos-
teriores, hicieron que el mercado espere que la tasa maxima solo seria 0,25 p.p. mas que el nivel actual. Este
evento esta en linea con lo que se viene sefialando en ediciones anteriores de este informe respecto de que
la rapidez de la politica monetaria contractiva podia traer problemas de liquidez (ver el Apartado 1 del IPOM
de diciembre de 2022).

Grafico 2.5 | Indicadores del mercado de trabajo de EE.UU.

miles de empleos % pedidos
2200 - 12 - Tasa de desempleo L 5.050.000
—Pedidos de subsidios por desempleo (eje der.)
1 -1 4.550.000
1.800 M Creacion de empleo
‘ - 10 F -1 4.050.000
1400 - —Media mévil 6 meses
’ 9 t { 3.550.000
1.000 - 8 4 3.050.000
600 | 7t 4 2.550.000
200 { ‘ ] 6 - -1 2.050.000
) % A i
- T T * T T T 5 - -1 1.550.000
200 + | ““\
‘ ‘\ 4 1.050.000
-600 - 3 W‘\MJ 4 550.000
-1.000 - 2 L L L ¥ 50.000
ene-07 may-12 sep-17 ene-23 ene-90 ene-98 ene-06 ene-14 ene-22

Fuente: BCRA en base a datos de Trading Economics.

Informe de Politica Monetaria | Abril de 2023 | BCRA | 10



Las ultimas decisiones de otros bancos centrales de paises avanzados revelan que el ciclo monetario con-
tractivo continta a buen ritmo. El Banco Central Europeo (ECB) aumentd su TPM en 0,5 p.p., en febrero y
luego en marzo, incluso después de lo sucedido con el SVB. Prefirié asi mantener lo anticipado sobre su
sesgo contractivo, a la vez que comenzo con su programa de contraccion cuantitativa. La tasa de politica
monetaria se ubica en su mayor nivel desde 2008. El Banco de Inglaterra incrementé su TPM en 0,5 p.p. en
su reunion de febrero, y en 0,25 p.p. en marzo, en ambos casos en linea con lo esperado por el mercado
(acumulando mas de 4,25 p.p. de subas desde marzo del afio pasado). Por su parte, el Banco de Canada
mantuvo sin cambios la TPM en la reunién de marzo. Por Ultimo, el Banco de Japén (BoJ) no realizé modifi-
caciones ni a la TPMy ni al programa de expansion cuantitativa.

Entre las economias emergentes de la regién, el Banco Central de Brasil (BCB) mantuvo sin cambios su TPM
por octavo mes consecutivo, al igual que la de Chile, por quinto mes consecutivo. En ambos casos, ello
ocurrié luego de ciclos de fuertes alzas, y de que la inflacién se fuera desacelerando (por caso, en Brasil la
inflacion interanual ha venido bajando en forma consistente desde hace ocho meses). En cambio, los bancos
centrales de Colombia, México y Peru continuaron tomando medidas contractivas, pero a un ritmo mas lento.
La gran mayoria de las autoridades monetarias del resto de los paises emergentes siguieron tomando me-
didas contractivas con la excepcion de Turquia.

Recuadro. La quiebra del SVB y las turbulencias financieras

A mediados de marzo de 2023, la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) decidié tomar el control del
Sillicon Valley Bank (SVB, nimero dieciséis en importancia segun activos entre los bancos de EE.UU.) tras
una corrida bancaria que en tan sélo un dia hizo que sus depdsitos cayeran 20%. Como el 94% de los depo-
sitos del SVB no estaban cubiertos por el seguro de depdsitos de la FDIC (eran mayoristas), el temor era que
la corrida se contagiara al resto de los depositantes de otros bancos. El cierre del SVB es la segunda quiebra
mas importante en la historia del sistema financiero de los EE.UU.,, tras la del Washington Mutual, durante la
crisis de 2008.

El SVB presentaba un balance con depdsitos inusualmente sensibles a las tasas de interés (depdsitos ma-
yoristas, inversores sofisticados) y activos no del todo sensibles a esos cambios (bonos de largo plazo del
gobierno valuados a valor técnico). Habia recibido muchos depdsitos de empresas tecnoldgicas en el auge
de ese sector durante la pandemia, que invirtié en bonos del gobierno a largo plazo. A medida que subian las
tasas de interés, el SVB tuvo que empezar a pagar mas por sus depositos. Ademas, a muchas de las empre-
sas que inicialmente tenian exceso de liquidez les cambid la situacion y redujeron sus depdsitos en el SVB.
Mientras tanto, la caida en los precios de los bonos (contrapartida de la suba de tasas) tuvo un impacto en
el valor de sus activos. La rentabilidad del banco iba a reducirse. Para compensarlo, planeaba vender bonos
de largo plazo y reinvertirlo en titulos mas cortos y rendimientos mas altos, “cubriendo” la diferencia entre
ambos emitiendo acciones. Pero inversores y depositantes no esperaron a ver si el plan funcionaba y “co-
rrieron” contra sus depositos. Otro factor relevante fue que, tras la reforma a la ley Dodd-Frank en 2018, sdlo
los bancos con un activo mayor a US$250 mil millones tenian la obligacion de informar el valor de mercado
de los titulos en su poder y someterse a pruebas de estrés. Anteriormente, el limite para definir a los bancos
sistémicamente importantes (con mayores exigencias regulatorias) alcanzaba a bancos con un activo ma-
yor a USS50 mil millones; con la mencionada reforma, el SVB habfa quedado por debajo de ese “radar” regu-
latorio. Aun asi, varios analistas sefialan que los escenarios de las pruebas de estrés de la Fed no contem-
plaban un aumento tan fuerte de tasas de interés de politica.
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La quiebra del SVB llevé a la Reserva Federal de EE.UU. (Fed) a tomar medidas de emergencia para evitar un
contagio masivo en los depdsitos mayoristas apenas abriera el mercado, generando problemas de liquidez en
los bancos de EE.UU.. Las reservas bancarias se han reducido en el Ultimo afio y medio (ver Grafico 2.6 a),
coincidiendo con el programa de reduccion cuantitativa. Ademas de la toma del control del SVB por parte de la
FDIC, también se decidieron medidas similares sobre otras dos entidades de tamafio medio, una de ellas el
Signature Bank (la tercera quiebra en importancia histoérica).

Grafico 2.6 | Reservas bancarias del sistema financiero de los EE.UU. y futuros de tasas de interés

a. Reservas bancarias b. Tasa Fed Funds implicitas en futuros
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Fuente: BCRA en base a datos de Refinitiv.

Asi, la Fed anuncid, con el aval del Tesoro de EE.UU.,, el lanzamiento del Bank Term Funding Program (BTFP),
ofreciendo préstamos de hasta un afio de duracion a bancos, asociaciones de ahorro, uniones de crédito y
otras instituciones de depdsito elegibles que tengan como garantia: bonos del Tesoro de EE.UU., valores
respaldados por hipotecas (MBS) y otros activos. Estos activos se valuaran a la par. EI BTFP serd una fuente
adicional de liquidez, eliminando la necesidad de “mal vender” esas garantias en tiempos de estrés. El monto
del BTFP es lo suficientemente grande como para cubrir a todos los depositantes mayoristas no protegidos
por el seguro de la FDIC de todo el sistema financiero de los EE.UU.

Los bancos tomaron USS88 mil millones de la linea tradicional de prestamista de Ultima instancia de la Fed
hasta el 29 de marzo (discount window), mientras que también solicitaron USS64 mil millones en préstamos
del recién creado programa de préstamos (BTFP). Ademas, incluyendo mas de USS180 mil millones en otros
fondos proporcionados a los nuevos bancos “puente” para Silicon Valley Bank y Signature Bank establecidos
por la FDIC, y USS55 mil millones mediante la linea de fondeo internacional —FIMA—, llevé a que el balance
total de la Fed se incrementase en casi US$S323 mil millones entre el 8 y el 29 de marzo pasados (incluyendo
la reduccioén por contraccién cuantitativa que continud). Eso revierte casi tres cuartas partes de la reduccion
del balance lograda desde el tercer trimestre del afio pasado por el programa de contraccion cuantitativa.

El evento aumento la incertidumbre: generd expectativas por parte del mercado de que la Fed hiciera una pausa en
su politica monetaria contractiva; sin embargo en su reunion de marzo el Comité de Mercado Abierto (FMOC) de la
Fed subid su TPM en 0,25 p.p. (al rango 4,75-500%) alcanzando su mayor nivel desde 2007. Adicionalmente, las
tasas implicitas en instrumentos de mercado proyectan que la Fed reduciria su tasa de politica monetaria en junio
(antes de este evento no se esperaban reducciones en 2023, ver Grafico 2.6 b).

Informe de Politica Monetaria | Abril de 2023 | BCRA | 12



Tras la quiebra del SVB y del Signature Bank, |a crisis "derramd” en el Reino Unido y Suiza. En una atmosfera
de nerviosismo en los mercados, el banco Credit Suisse vio caer el precio de sus acciones en una cuarta
parte cuando su mayor inversor, el Banco Nacional Saudita, dijo que no aumentaria su participacion en el
negocio. El banco suizo (que mostraba problemas hace varios afios) tuvo que recurrir al banco central de su
pais en busca de apoyo para reforzar su liquidez y recomprar parte de su deuda; y terminé siendo adquirido
por su competidor, el UBS. El nerviosismo del mercado se evidencié también en la caida de acciones de
bancos europeos como el Deutsche Bank. Asimismo, otro banco de los EE.UU., el First Republic Bank FRC
de San Francisco, fue rescatado por un grupo de entidades financieras de gran tamafo de ese pais, que
inyectaron USS30 mil millones. Las cotizaciones de activos de mercados emergentes también se vieron
afectadas.

Ante el contagio internacional, y para evitar mayores repercusiones, los bancos centrales de EE.UU., Canada,
Inglaterra, Japon, la zona de euro y Suiza decidieron incrementar las opciones de fondeo en dolares a través
de sus lineas de swaps.

Recuadro. La inflacion global muestra cierta persistencia, aunque las expectativas se mantienen
relativamente ancladas

La inflacion se mantiene elevada y bien por encima de las metas de los bancos centrales, tanto en paises
avanzados como emergentes. Dentro de los paises avanzados, la inflacion general, tras tocar un maximo de
varias décadas, ha empezado a caer para todos los paises de la muestra que tomaron medidas contractivas
(ver Gréfico 2.7 a). La excepcioén es Japdn, gue mantiene una politica monetaria expansiva y cuya inflacién
registra los valores maximos desde mediados de la década de 1970. En cuanto a la inflacion en los principa-
les paises de América Latina, sélo en Brasil, Chile y, en menor medida, en México, empez6 a reducirse, siendo
estos paises, sobre todo los dos primeros, los que empezaron antes y de manera mas agresiva con politicas
monetarias contractivas. En el caso de Colombia y Per, pareciera que la inflacion alcanzé sus maximos y
podria empezar a reducirse en los meses venideros (ver Grafico 2.7 b).

Grafico 2.7 | Inflacion Nivel general
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Fuente: BCRA en base a datos a Trading Economics.
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Por su parte, la inflacion subyacente esta mostrando mayor resistencia a la baja tanto en las economias
desarrolladas como en los paises latinoamericanos. Sélo empez6 a reducirse levemente en los EE.UU., en
Canada y en el margen en Japon. En el caso de los paises de la regién, sélo aquellos donde los bancos
centrales reaccionaron de manera mas agresiva con su politica monetaria consiguieron una reduccion de la
inflacion subyacente (ver Grafico 2.8).

Grafico 2.8 | Inflacion subyacente
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Fuente: BCRA en base a datos a Trading Economics.

En este contexto, las expectativas de inflacién se mantienen relativamente ancladas. Segun los prondsticos
de inflacion relevados por la OCDE, se espera en casi todos los casos que la variacion del nivel general de
precios esté dentro de la meta a mas tardar a fines de 2024 (ver Grafico 2.9).

Grafico 2.9 | Prondsticos de inflacion
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Fuente: BCRA en base a datos de la OCDE.

2.3. Las condiciones financieras globales muestran un aumento del riesgo de recesion

Las turbulencias financieras generaron volatilidad mientras los agentes recalibraban sus expectativas sobre
los proximos movimientos de los principales bancos centrales y la probabilidad de una recesion. Al cierre del
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IPOM anterior, el consenso de mercado era que las subas de las tasas de politica monetaria finalizarian este
afio, y hasta se preveian algunas bajas para los Ultimos meses. A medida que los inversores se convencian
de que los ajustes monetarios serian mas fuertes y por mas tiempo, las tasas de los bonos volvieron a subir,
pero sufrieron fuertes caidas cuando los inversores corrieron a refugiarse en activos seguros tras la quiebra
de SVB (ver Grafico 2.10 b). Asi, la tasa a 10 afios bajé 21 p.b. desde el cierre del IPOM anterior. El diferencial
entre las tasas de 2 y 10 afios, que continuaba con su tendencia a hacerse mas negativo (y por ende invir-
tiéndose la curva de rendimientos, ver Grafico 2.10 a), llegd a valores negativos que no se veian desde 1981,
indicando una elevada probabilidad de recesion. Esta tendencia se revirtié de forma abrupta tras la quiebra
de SVB, explicado por la fuerte caida de la tasa a 2 afios, que indicaria menores expectativas de subas de
tasas por parte de la Fed. La evidencia historica muestra que antes de que comience una recesion, la curva
de rendimientos revierte parte de su inversion, debido a la baja de las tasas mas cortas.

Las condiciones financieras en los Estados Unidos, que venian haciéndose mas laxas desde fines de octubre,
se endurecieron fuertemente como consecuencia de la crisis bancaria. El délar estadounidense medido por

el indice DXY, que venia depreciandose, tocé un minimo a principios de febrero y desde entonces se aprecio
1,4% (ver gréfico 2.10 b).

Grafico 2.10
a. Diferencial de tasas en Estados Unidos b. Tasas de interés e indice dolar
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Fuente: Bloomberg.

Las bolsas globales subieron entre el cierre del IPOM anterior y fines de marzo de 2023: 7,5% el S&P 500y
12,86% el Stoxx 50 europeo. Sin embargo, a partir del evento del SVB las acciones de los bancos fueron muy
golpeadas, y el subindice del sector bancario del S&P cayd 17,7% en el mismo periodo (ver Grafico 2.11 a).
Estas subas pueden diferenciarse en dos periodos: fueron mas importantes cuando los mercados vislum-
braban bajas de tasas por parte de la Fed hacia fines de afio; y con la nueva expectativa de tasas mas altas
y por mas tiempo, y luego con las quiebras bancarias, revirtieron parte de estas subas. Algo similar pudo
verse en los flujos de capitales hacia los paises emergentes (ver Grafico 2.11 b), si bien se hicieron positivos
desde comienzos de afio, con el cambio de expectativas con respecto a las tasas de los paises avanzados,
y mas auln con la crisis bancaria, las entradas se fueron reduciendo.
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Grafico 2.11

a. Indices accionarios b. Flujos de capitales a paises emergentes
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Fuente: Bloomberg.

En el primer trimestre de 2023, los precios de las principales materias primas (soja, trigo, maiz, crudo y gas)
alcanzaron valores previos a la invasion a Ucrania. La suba de tasas de interés globales y el mayor riesgo de
recesion es el factor dominante que impacto a la baja en estos precios.

El precio del gas natural en Europa bajo casi 40% este trimestre debido a un invierno menos frio que lo habitual
y a los depdsitos de gas en el viejo continente que se mantuvieron por encima del promedio de cinco afios. El
petréleo Brent se mantuvo casi constante durante 2023, cotizando alrededor de USS80, luego de haber alcan-
zado los USS$122 por barril a mediados de 2022. La caida en el precio debido al temor de una desaceleracién
econdmica se vio parcialmente compensada por el incremento de la demanda por parte de China luego del
levantamiento de las restricciones derivadas del COVID-19 en diciembre del afio pasado (ver Gréfico 2.12 a).
Durante 2023, el precio del petroleo dependera de varios factores, entre los que podemos citar la reapertura
de China tras el desmantelamiento de las rigidas restricciones del COVID-19 (impacto positivo del lado de la
demanda), las perspectivas macroecondémicas (impacto negativo frente al temor de recesién) y los recortes
de produccién de la OPEP+ (impacto positivo en el precio debido a restricciones por el lado de la oferta).

El trigo y la soja, que alcanzaron US$523 y USS649 por tonelada respectivamente durante 2022, a fines de
marzo cotizaban en US$254 y USS551 por tonelada, retrotrayendo los precios de ambos cereales hasta va-
lores previos al comienzo del conflicto (25% y 10% menor, respectivamente). Si bien los envios desde Ucrania
a través de los puertos del Mar Negro continuaron durante 2023 (mediante un corredor comercial para los
bugues que transportan grano) el factor determinante para la caida en el precio del trigo fue el anuncio de la
cosecha récord por parte de Rusia. Ello llevé a una venta masiva del cereal acopiado en los silos para dejar
lugar al cereal que se cosechara en la presente campafia comercial. Por otra parte, el precio de la soja fue
afectado por problemas climaticos en varios paises productores (entre ellos la Argentina) que hicieron que
se mantuviese firme durante el primer trimestre de 2023. El maiz, que alcanzé USS321 por tonelada durante
2002, cotizo alrededor de US$252 a fines del primer trimestre por tonelada registrando un minimo de seis
meses debido a que una posible recesion impacte sobre la futura demanda de energia, lo que limité los
pedidos de maiz como materia prima para biocombustibles. (ver Grafico 2.12 b).

Informe de Politica Monetaria | Abril de 2023 | BCRA | 16



Grafico 2.12 | Precios de materias primas seleccionadas
a. Gas natural y crudo Brent b. Maiz, trigo y soja
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Fuente: Bloomberg.
2.4. En resumen

Se ha materializado uno de los riesgos sefialados en el IPOM anterior: que la contraccion monetaria en curso
interactue con las vulnerabilidades financieras globales, “derramando” sobre las economias avanzadas y no
solo desde aquellas a los paises en desarrollo. La respuesta hasta ahora ha sido efectiva; la continuidad de las
politicas de los bancos centrales de EE.UU. y Europa frente a una inflacion que muestra cierta persistencia —
sobre todo en sus medidas subyacentes— condicionara la provisién de liquidez global. Ello impactara sobre las
condiciones financieras y la economia real. Asi, tras la desaceleracion del crecimiento de los principales socios
comerciales de la Argentina en el Ultimo trimestre del afio pasado, resta ver si la incipiente recuperacion se
consolida o no. Un evento financiero contenido rapidamente podria contribuir a lo primero, pero ello no esta
garantizado al cierre de este informe. Por una parte, una eventual reduccion en el ritmo de suba de tasas inter-
nacionales puede favorecer un escenario de “aterrizaje suave”’, mejorando las condiciones financieras globales.
Por otra, la mayor incertidumbre incrementa los riesgos a la baja para la actividad global.
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3. Actividad Econdmica y Empleo

La economia crecio a un ritmo promedio de 5,2% anual en 2022 y recupero los niveles de 2017,
superando las expectativas de los analistas del mercado a comienzos de ese afio y también la
prevision oficial incluida en el Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 2023.

A partir de septiembre la gran mayoria de los sectores productivos perdio impulso y en el ultimo
trimestre de 2022 el PIB registré una caida de 1,5% trimestral desestacionalizado (s.e.), que en
términos interanuales (i.a.) significo un crecimiento de 1,9%. Este desempefio se vio influido por la
reducida cosecha de trigo comparada con el extraordinario resultado de la campafia anterior (-
41,6% i.a.) y por la retraccion de la construccion, el comercio y algunas ramas industriales, en un
contexto de aumento de la incertidumbre financiera tanto en el plano local como internacional.
Desde la perspectiva de la demanda, la continuidad en la implementacion de medidas de consoli-
dacion fiscal en el marco del acuerdo con el FMI, la suba de la tasa real de interés y la dinamica
estimada de los ingresos reales afectaron el consumo al tiempo que las exportaciones netas apor-
taron positivamente al crecimiento, con mayores volumenes exportados y una evolucion contenida
de las importaciones, reflejo de la contraccion de la inversion.

Los datos anticipados de los primeros meses del afio presentaron sefiales mixtas. Se espera que se
atenue la caida de la actividad observada el trimestre anterior. Al arrastre estadistico negativo que
dejo el Producto en el Ultimo trimestre de 2022 para 2023 (-0,3 puntos porcentuales —p.p.—) se su-
maron en febrero y marzo una serie de eventos negativos con consecuencias sobre la actividad eco-
nomica. Entre éstos se cuenta la reciente aceleracion inflacionaria, el predominio de condiciones
climaticas muy adversas —sequia y heladas tempranas— en las principales zonas productivas del
pais que empeoraron aceleradamente las estimaciones de produccion de sojay maiz y las mayores
tensiones financieras globales ante la crisis bancaria en los Estados Unidos y Europa.

En virtud de la materializacion de esos riesgos que, con excepcion de lo ocurrido en la banca esta-
dounidense y europea, habian sido previstos en el IPOM anterior, las perspectivas de expansion
econdmica para el resto de 2023 se deterioraron respecto del trimestre previo. Durante el segundo
y tercer trimestre se reflejara el impacto negativo de la sequia y las heladas tempranas sobre el
PIB del sector agropecuario y también sus efectos indirectos sobre el comercio, el transporte, la
recaudacion tributaria y el mercado de cambios. Ello, en el marco de la incertidumbre financiera
tipicamente asociada a los periodos electorales, podria motivar reacciones de cobertura de los
agentes economicos y aumentar la volatilidad de las cotizaciones de los activos financieros do-
meésticos. En este contexto, el BCRA intensificara sus acciones para preservar la estabilidad cam-
biaria y financiera y facilitar el financiamiento de los sectores productivos.
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3.1. La actividad econémica perdié impulso desde fines de 2022

Tal como se anticipo en el IPOM anterior, durante 2022 el PIB exhibid un crecimiento promedio de 52% i.a.,
por encima de lo previsto por la mediana del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM-BCRA) a co-
mienzos del afio (3% i.a. en enero de 2022) e incluso de la proyeccion oficial incluida en el Proyecto de Ley
de Presupuesto Nacional 2023 para dicho afio (4% i.a.).

A partir de septiembre de 2022, luego de acercarse a los maximos alcanzados a fines de 2017, el nivel de
actividad comenzé a retraerse y registré una caida trimestral de 1,5% desestacionalizado (s.e.) en el cuarto
trimestre, volviendo a los registros de comienzos de afio. El cambio de tendencia de la actividad en los Ulti-
mos meses de 2022 habfa sido anticipado por el Indicador Lider de Actividad (ILA-BCRA), que en julio reunid
todos los criterios requeridos para anticipar el punto de giro que se observaria después’.

El desempefio de la actividad habria mejorado al inicio del primer trimestre de 2023, segun evidencian los datos
parciales disponibles al dia de la fecha. El Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) ajustado por
estacionalidad (s.e.) registré en enero una suba de 0,3% mensual desestacionalizada, dejando un arrastre es-
tadistico de -0,8 puntos porcentuales para el promedio del afio (ver Gréafico 3.1).

Grafico 3.1 | Estimador Mensual de Actividad Economica
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

1 La finalidad de este indicador es anticipar los puntos de giro del EMAE, desde una fase de recuperacién o expansion a una recesion
o viceversa, cuando se reldnen ciertos requisitos de difusion, duracion y profundidad de los ciclos econémicos. En julio de 2022 el ILA-
BCRA cumplié con esos tres criterios: retrocedié por tercer mes consecutivo, la difusion del crecimiento de los componentes del ILA
se ubico por debajo del nivel critico de 52,5% y la profundidad de la caida acumulada en los Ultimos 6 meses cambié de signo hacia
terreno negativo y se situé por debajo del umbral requerido de -4,8%. Para mas detalles metodoldgicos sobre este indicador ver
Apartado 3 / Indice Lider de Actividad Econémica del BCRA publicado en el IPOM correspondiente a enero de 2017.
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El indicador de frecuencia semanal elaborado por la OCDE? —cuya correlacion con el EMAE demostrd ser ele-
vada— exhibio una recomposicion de los niveles en la Ultima semana de diciembre y luego ciertas mejoras
hasta mediados de marzo. Por su parte, el Nowcast-BCRA arrojo una leve suba de 0,1% mensual para febrero.

3.1.1. Durante el cuarto trimestre de 2022 la actividad econémica evidencié un deterioro generalizado

En el promedio de 2022 los sectores productores de bienes registraron un crecimiento de 3,7% i.a. en tanto
gue los servicios aumentaron a un ritmo superior, tal como estaba previsto, de 6,2% i.a. En el cuarto trimestre
se desaceler6 el ritmo de crecimiento principalmente de los bienes (0,5% i.a.) aungue también el de los
servicios (3% i.a.).

A nivel sectorial se observo una gran dispersion en el dinamismo de la actividad durante 2022 y un deterioro
generalizado en el dltimo trimestre del afio (ver Grafico 3.2). El Sector Agropecuario presentd la mayor caida
(-4,1% promedio anual y -10,3% i.a. en el IV-22) en el marco de condiciones climaticas desfavorables. En
contraste, la actividad minera exhibié el mejor desempefio (13,5% y 11,1%, respectivamente), impulsada por
los desarrollos en Vaca Muerta y por la mineria del litio (ver Apartado 2 / Litio, una oportunidad de diversificar
la canasta exportadora). Tal como se esperaba, los segmentos mds rezagados durante la pandemia, que se
habfan recuperado débilmente en 2021, se reactivaron en 2022: Hoteles y restaurantes (35% y 20%); las
actividades deportivas, culturales, de cuidado personal, belleza y esparcimiento contabilizadas como Otros
servicios comunitarios (8,7% y 6,1%) y Transporte y comunicaciones (8,5% y 3,5%). También se destacé el
crecimiento de los servicios inmobiliarios y empresariales, en los que se registra la actividad de los servicios
basados en el conocimiento (5% y 3,2%).

Grafico 3.2 | Crecimiento del PIB de sectores productivos seleccionados
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

2 Basado en las busquedas a través de Google Trends con datos al 26 de febrero. Para mas informacion ver el siguiente enlace.
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El Producto logré recuperar en 2022 el maximo nivel alcanzado en 2017 traccionado por 8 de los 15 sectores
gue lo componen: Mineria, servicios inmobiliarios y empresariales, Administracion publica, Ensefianza, Elec-
tricidad, gas y agua, Comercio, Industria y Construccién. Esos sectores considerados en forma conjunta se
ubicaron en el promedio de 2022 un 3,1% por encima del promedio de 2017. En particular, se destaca el
desempefio de la Mineria que exhibié un crecimiento promedio de 14,6% en 2022 en comparacion con 2017
y los servicios inmobiliarios y empresariales, de 7,9% en el mismo lapso.

El valor agregado bruto (VAB) medido a precios basicos del resto de los sectores representa el 22% del PIB y
su nivel de actividad se ubicé en el promedio de 2022 un 9,1% por debajo del pico de 2017. En este grupo, con
mayor potencial de crecimiento en el corto plazo, se encuentran entre otros el Sector Agropecuario, la Pesca y
los servicios que habian estado practicamente paralizados durante el confinamiento social por la pandemia.

En el cuarto trimestre de 2022, la mayoria de los sectores productivos perdieron impulso. El porcentaje de

actividades que registraron aumentos trimestrales desestacionalizados se redujo al minimo desde la pan-
demia, igualando al registrado durante el cuarto trimestre de 2018 (ver Grafico 3.3).

Grafico 3.3 | Difusion del crecimiento trimestral de los sectores productivos
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

Recuadro. Actualizacion del panorama agropecuario ante la sequia

Respecto del IPOM de diciembre de 2022, la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca empeord sus pro-
noésticos para algunos cultivos, ya sea en superficie implantada como en produccién. Segun la Bolsa de
Cereales de Buenos Aires (BCBA), la situacién de los cultivos de soja que se encuentran con niveles hidricos
gue los situan en condicion de sequia o en situacion hidrica regular son similares a los de la campafia de
2017/2018. Por su parte, los cultivos de maiz en estas situaciones hidricas mds extremas son inferiores a
los de la campafia 2017/18. Por otra parte, el trigo evidencio niveles de estrés superiores mientras que el
cultivo de Girasol no se vio tan afectado por la sequia como en aquella campafia (ver Gréafico 3.4 a).
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Grafico 3.4 a | Situacion hidrica de los cultivos
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Fuente: BCRA en base a datos de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires.

Cabe destacar que, en cuanto a situacion de “sequia” propiamente dicha, la campafia actual parece presen-
tar, en forma integral, menores niveles que la de 2017/2018 en los principales cultivos de granos “gruesos”.

Contodo, las fuentes de informacion publicas disponibles muestran fuertes caidas de la produccion agricola
para los principales cultivos en la campafa 2022/2023 (ver Grafico 3.4 b)

Grafico 3.4 b | Variacion % interanual estimada de cosechas agricolas
En millones de toneladas; campafia agricola 2022/23
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*Qilworld no presenta estimaciones de Trigo y Maiz.
Fuente: BCRA en base a datos de USDA, Oilworld y Bolsas de Cereales.
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La campafia 2022/2023 muestra similitudes con la campafia 2017/2018. Los datos del BCBA, muestran que
los cultivos de soja en estado malo o regular, para la campafia 2022/2023, se encuentran en niveles similares a
los de dicha campafia, mientras que a los cultivos de maiz les fue algo mejor, a los de trigo les fue peor y al girasol
mejor (ver Gréfico 3.4 ¢). A las condiciones hidricas mencionadas, se sumaron también las heladas tempranas
gue se dieron sobre la segunda quincena de febrero, y que pueden haber contribuido a empeorar las condiciones
generales de los cultivos. Por Ultimo, la propagacion de plagas asociada a periodos de sequia puede haber impli-
cado peores rendimientos de la cosecha por hectarea.

Grafico 3.4 c | Porcentaje de cultivos en estado malo o regular
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Fuente: BCRA en base a datos de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires

3.1.2. Se observo una retraccion de la inversion y del consumo, parcialmente compensada
por la contribucion positiva de las exportaciones netas en el cuarto trimestre de 2022

Desde el punto de vista de la demanda, la caida del PIB de 1,5% trimestral s.e. durante el cuarto trimestre de
2022 se explicé fundamentalmente por el desemperio de la inversiéon® que registré una retraccion de 7,2% tri-
mestral s.e. (0,1%i.a.) y sustrajo 1,5 p.p. a la variacién trimestral del PIB. El Consumo privado se redujo respecto
del trimestre anterior (1,5% trimestral s.e.) en linea con la evolucidn de la masa de ingresos de las familias y el
Consumo publico cayd 0,3% trimestral s.e. (-2,1% i.a.). Asi, la demanda externa de bienes y servicios presentd
un aumento de 8,7% trimestral s.e. (8,6% i.a.) mientras que las Importaciones de bienes y servicios medidas a
precios constantes de 2004 retrocedieron fuertemente, hasta 8,6% trimestral s.e. (1% i.a). De esta manera, el
sector externo tuvo un fuerte aporte positivo a la variacion trimestral del PIB, de 4,1 p.p. (ver Gréfico 3.6)

3 Formacion bruta de capital fijo, estd compuesta por Construccion y Equipamiento Durable de Produccion (que incluye a su vez a las
categorias de Maquinaria y Equipo y Equipos de Transporte, tanto de origen nacional como importado).
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Grafico 3.5 | Variaciones trimestrales del PIB y contribuciones de la demanda
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

La inversién evidencio el desempefio sefialado en un contexto de caida en la actividad, tasas de interés reales
positivas y aceleracion de costos. De todas maneras, la tasa de inversion medida a precios constantes y
calculada sobre las series ajustadas por estacionalidad, se ubicé en el ultimo trimestre de 2022 en 20,2%,
cerca de los maximos historicos, comparable a la observada en el cuarto trimestre de 2021 y en el segundo
trimestre de 2017.

Los datos mas recientes permiten anticipar una retraccion de la inversion de menor magnitud en el primer
trimestre de 2023 en relacién con el trimestre anterior. Entre enero y febrero, las cantidades importadas de
Bienes de capital cayeron 6,5% s.e. en relacién con el trimestre anterior en tanto que la produccion nacional
de ese tipo de bienes subid 2,9% mensual s.e. en enero seguin FIEL y 3,1% mensual s.e. seguin el INDEC*. La
actividad de la construccién aumenté en enero 3,9% segun el EMAE.

El sector externo volveria a revertir su incidencia positiva en la variacion del PIB durante el primer trimestre
de 2023. Con datos a febrero, las cantidades exportadas de bienes registraron una caida bimestral (-12%
s.e.), mientras que los volumenes importados se recuperaron un 1% en términos desestacionalizados con
respecto al bajo nivel del cuarto trimestre de 2022 (ver Capitulo 4. Sector Externo)

En cuanto al Consumo privado, su desempefio reciente responde a la caida de la masa de ingresos reales
tanto de trabajo formal como informal, amortiguada por un marco en que las politicas de proteccién social
son histéricamente amplias, en el que se viene observando un proceso de menores tasas de ahorro. Desde
fines de 2018 y hasta principios de 2021, el ingreso nacional crecia a una tasa superior a la del consumo
privado. Durante la pandemia, las familias incrementaron su ahorro preventivamente a maximos historicos
y luego, desde comienzos de 2022 lo disminuyeron fuertemente en el contexto de la reactivacion econémica
y tras el periodo de consumos postergados (ver Grafico 3.6).

4 Corresponde a la clasificacion de Bienes de Capital de FIEL y al IPI Maquinaria y equipo del INDEC, en ambos casos la desestacionalizacion
es propia.
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Grafico 3.6 | Ingreso Nacional y Consumo privado
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

3.1.3. Pese a la merma de la actividad economica el mercado de trabajo continda creciendo

Durante el cuarto trimestre de 2022, la tasa de empleo se ubico en 44,6% expandiéndose 1,0 p.p. en términos
interanuales y alcanzando, al igual que en el segundo trimestre del mismo afio, el maximo historico de la
nueva serie de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH). En el mismo sentido, la PEA presentd un alza de
0,7 p.p. en términos interanuales, manteniéndose constante respecto el nivel del trimestre anterior (47,6%).
Estas dindmicas condujeron a una caida de la tasa de desocupacién abierta que se posiciond en 6,3% (-0,7
p.p. i.a.; ver Gréafico 3.7) y se encuentra en el nivel mas bajo desde el inicio de la nueva serie en el segundo
trimestre de 2016.

Grafico 3.7 | Principales tasas del mercado de trabajo
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Fuente: BCRA en base a datos de EPH (INDEC).
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El crecimiento interanual de la tasa de empleo (1,0 p.p.), se explico principalmente, por el aumento de las y
los asalariados informales® (10,0%) y las y los patrones (3,8%) ya que las y los asalariados con descuento y
el empleo por cuenta propia presentaron leves caidas (-0,2% y -0,4% respectivamente; ver Grafico 3.8 a.).
Esta evolucion condujo a una estructura del empleo donde, comparando con el IV-21, el peso de las y los
asalariados formales se contrajo 1,3 p.p., mientras que el del empleo por cuenta propia lo hizo en 0,6 p.p. En
contraposicion, los informales incrementaron su participacion fuertemente (1,8 p.p.), mientras que las y los
patrones lo hicieron marginalmente (0,1 p.p.; ver Grafico 3.8 b.).

Dentro del marco de un mercado laboral dinamico contrasté el aumento de la pobreza en el segundo semes-
tre de 2022 (que llegd a un nivel de 39,2%°). El porcentaje de personas que se encontraban debajo de la linea
de pobreza aumento 1,9 p.p. en términos interanuales pese a que la tasa desocupacion se redujo 0,9 p.p.
Este fendmeno se explicé por la caida de los ingresos reales de los hogares.

Grafico 3.8 | Empleo segtin categorias laborales
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Fuente: BCRA en base a datos de EPH (INDEC).

Con datos a diciembre de 2022 del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (MTEySS), se observd
gue el empleo registrado continué expandiéndose durante el cuarto trimestre de 2022, aunque a una tasa
menor respecto del trimestre pasado. El ritmo de expansion entre octubre y diciembre fue de 0,7% prom.
trim. s.e. (-0,3 p.p. respecto del alza de 1,0% prom. trim. s.e. del tercer trimestre de 2022; ver Grafico 3.9).

5 A pesar de las caidas parciales en el tercer y cuarto trimestre de 2022.
6 Porcentaje de personas que se encuentran por debajo de la linea de pobreza.
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Grafico 3.9 | Empleo registrado total y EMAE
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC y MTEySS.

Durante el cuarto trimestre de 2022 el crecimiento del empleo registrado total fue explicado principalmente por
el empleo asalariado formal (ver Apartado 1/ Empleo asalariado privado registrado: caracterizacion segun los
Convenios Colectivos de Trabajo) que, sin embargo, mostré un alza mds acotada en relacion con el periodo
anterior (0,8% prom. trim. s.e.; -0,5 p.p. respecto del tercer trimestre de 2022). Por su parte, el empleo de las y los
trabajadores independientes se incremento 1,3% prom. trim. s.e., expandiendo en el margen su ritmo de creci-
miento respecto del trimestre anterior. Esta dinamica se explicod por el aporte de las y los monotributistas
(1,6% s.e.) y en menor medida de las y los trabajadores auténomos (0,1% prom. trim. s.e.). El empleo publico
desacelerd el ritmo de crecimiento por segundo trimestre consecutivo (0,3% prom. trim. s.e.), implicando una
baja de 0,2 p.p. respecto del trimestre de julio-septiembre, mientras que las y los empleados de casas particula-
res se retrajeron por cuarto trimestre consecutivo (-0,1% prom. trim. s.e.). Realizando una comparacion entre el
nivel actual y el de enero de 2018, se puede observar que este fendmeno estuvo fuertemente traccionado por el
crecimiento de las y los monotributistas y el empleo publico.

El crecimiento del empleo asalariado privado a diciembre de 2022 ha mostrado, en términos tanto geografi-
cos como sectoriales, una estabilidad en su difusion en valores altos para ambas series. Adicionalmente, es
posible distinguir, a pesar de la disminucién del crecimiento respecto al trimestre anterior, un mayor dina-
mismo en ramas tales como Construccién (2,7% prom. trim. s.e.; -0,5 p.p. vs. IlI-22), Minas y canteras (2,5%
s.e. acum.; -0,1 p.p. vs. lll-22), Hoteles y restaurantes (1,7% s.e. acum.; -3,9 p.p. vs. 1lI-22) y Comercio (1,4%
s.e.acum,;-0,2 p.p. vs. l11-22).

3.2. Perspectivas
La economia recupero los maximos niveles de actividad en 2022 con mucha disparidad en el desempefio de
los sectores productivos, con la Mineria y los servicios basados en el conocimiento que se destacaron como

los segmentos mas dinamicos. En contraste, otro grupo de actividades —que representa cerca del 20% del
Producto— todavia no ha logrado recuperar el nivel de actividad observado en 2017.
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Entre los sectores todavia rezagados se encuentra en Sector agropecuario, cuyas perspectivas en el primer
semestre del afio son desalentadoras. Las escasas lluvias de enero y febrero causaron un fuerte dafio en las
areas sembradas con soja y maiz, con un elevado porcentaje de los cultivos que presentan un dafio irrepa-
rable, anticipandose una caida en la oferta agricola cercana al 30%. Hacia delante, el informe del Climate
Prediction Center del 9 marzo de 2023’ presentd una alta probabilidad de que el efecto climéatico de La Nifia
esté entrando en una fase neutra hasta mediados de afio y aumenté las chances de ocurrencia de un fendmeno
del Nifio. Este cambio climatico esperado para mediados de 2023, asociado con mayores niveles de humedad,
favorecera las tareas de siembra para la proxima campafia agricola implicando mejores perspectivas para el
sector agropecuario en el segundo semestre de este afo.

La contenida evolucion de las importaciones en un contexto de menor oferta exportable agricola condicionara
la trayectoria de la actividad. Adicionalmente, considerando el deterioro reciente del contexto internacional y
dado que 2023 es un afio electoral, podria observarse un incremento de la volatilidad en las cotizaciones de los
activos en los mercados financieros domésticos ante entornos de mayor incertidumbre para los negocios.

El sector publico continda planteando un escenario de mayor austeridad por parte de la politica fiscal y de-
bera adoptar medidas ante el deterioro de la recaudacion asociada al episodio de sequias y heladas tempra-
nas. Por su parte, la politica de financiamiento del sector publico continda enfrentando significativos desa-
fios para profundizar el mercado de deuda local.

La reciente aceleracién inflacionaria, el sendero de consolidacion fiscal y las tasas de interés reales positivas
sugieren que el consumo mostrara una evolucién contenida en lo que queda de 2023. No obstante, las pers-
pectivas para el empleo son positivas: la Encuesta de Indicadores Laborales (EIL) a enero de 2023 ratificd
las expectativas netas de contratacion iniciada en febrero de 2021 encadenando 24 meses consecutivos de
valores positivos.

Segun las estimaciones del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) de fines de febrero de 2023 la
mediana de analistas especializados anticipd una variacion nula para la actividad econémica durante el pre-
sente afio, por debajo de la prevision de crecimiento econémico contemplada en la cuarta revision del pro-
grama con el FMIy en el Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 2023.

En un contexto interno y externo mas desafiante para el resto de 2023, el BCRA intensificara sus acciones
para preservar la estabilidad monetaria, cambiaria y financiera.

7 Ver https://www.cpc.ncep.noaa.gov/products/analysis_monitoring/enso_advisory/ensodisc.pdf.
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Apartado 1 / Empleo asalariado privado registrado:
caracterizacion segun los Convenios Colectivos de Trabajo

Los convenios colectivos de trabajo constituyen una de las principales modalidades de negociacion de condicio-
nes laborales. La reciente publicacion de informacion oficial pormenorizada sobre los mismos, por parte del Mi-
nisterio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (MTEySS), ofrece la posibilidad de caracterizar este tipo de contra-
tacion que involucra a la mayoria de las personas asalariadas registradas. Esta informacion permite dar cuenta
de evoluciones estilizadas del empleo bajo esta modalidad, considerando tanto a quienes emplean como a quie-
nes trabajan, como asf también reconocer ciertos avances y plantear desafios pendientes.

El empleo asalariado privado registrado puede se define como aquel en el cual una trabajadora o trabajador,
contratado por una empresa o entidad privada, recibe como contraprestacion de su labor un salario y a su vez
quien emplea cumple con las obligaciones vigentes en el marco de la seguridad social. En Argentina, este tipo
de trabajo es la principal modalidad de empleo®. De acuerdo con los datos de la Encuesta Permanente de Ho-
gares (EPH)°, esta categoria representa el 31,2% total de las personas con empleo y, a su vez, en términos de
ingresos laborales su peso es aln mas significativo (representando aproximadamente 40% del total de los
ingresos laborales atribuidos a la principal ocupacion).

Segun el set de datos' publicado por el MTEySS, en base a estadisticas del Sistema Integrado Previsional
Argentino (SIPA), del Sistema de Simplificacion Registral (SSR) y del Registro de Convenios Colectivos de Tra-
bajo (CCT) homologados, el empleo asalariado privado registrado ascendié en septiembre de 2022 a 6.554.146
trabajadores/as. Mas de 91% se encuentran bajo algun régimen de negociacién salarial colectivo (ver Gréfico
1 a.), estando la gran mayoria (78,6% del total) enmarcada dentro de los CCT sujetos a la Ley 14250. Asi, la
mayoria del personal asalariado registrado empleado en el sector privado, se encuentra bajo el amparo de
convenios que no solamente establecen la modalidad de negociacion colectiva de salarios, sino que también
regulan “los derechos y responsabilidades de las partes en la relacion de empleo, lo que permite asegurar que en
las industrias y lugares de trabajo imperen condiciones armoniosas y productivas”''.

Grafico 1 | Cobertura de los CCT
a. Porcentaje del empleo por regulacién laboral b. Porcentaje del empleo y empleadores por CCT
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Fuente: BCRA en base a datos de MTEYSS. Fuente: BCRA en base a datos de MTEySS.

8 Tomando en cuenta la usual categorizacion laboral que divide al empleo en cuatro tipos: 1) asalariado/a registrado privado, 2)
asalariado/a publico, 3) patrén/ay 4) cuentapropista.

9 Promedio de los ultimos cuatro trimestres publicados a la fecha.

10 https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/mteyss-sss-cobertura_incidencia_convenios_colectivos_202209.xlsx

11 Definicion de CCT de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).
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De los 1.320 CCT homologados vigentes en septiembre de 2022, los 20 mas importantes comprenden a casi
67% de los y las trabajadoras y al 82% de las y los empleadores, siendo el de la actividad del comercio (CCT
130/75) el mas preponderante en ambos términos (23,5% y 42,4% respectivamente; Ver Gréfico 1 b.).

Analizando la distribucion del empleo de acuerdo con el tamafio de las empresas’?, se puede observar que
dentro de los principales 50 CCT, a septiembre de 2022, las grandes empresas emplearon alrededor del 35%
de los y las trabajadoras y que las MiPymes se distribuyen casi proporcionalmente el 65% restante (ver Gra-
fico 2 a.). Teniendo en cuenta que a su vez la mediana salarial es creciente en relaciéon con el tamafio de la
empresa (ver Grafico 2 b.), el peso de las empresas grandes se acentla cuando se considera la masa salarial
bajo CCT, llegando a un 44% del total (ver Grafico 2 c.).

Grafico 2 | Informacion de Convenios Colectivos de Trabajo segtin tamafio de empresa (datos a sep-22)
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Fuente: BCRA en base a datos de MTEySS.

En cuanto a su evolucion en el tiempo se observa que en la post-pandemia el empleo en empresas grandes
y en las medianas se ha recuperado incluso acercandose a los niveles maximos de inicios de 2018. Por el
contrario, y si bien ha crecido en los Ultimos afios, el empleo sujeto a CCT en pequefias y microempresas
aln se encuentra rezagado. En términos generales, entre 2014 y 20222 el empleo se expandio en las em-
presas medianas y grandes y se retrajo en las micro y pequefas (ver Grafico 3 a).

Grafico 3 | Variacion del empleo entre 2014 y 2022
a. Tamaiio b. Rango Etario c. Género
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Fuente: BCRA en base a datos de MTEySS.

12 Se define como Microempresa a la que esta integrada por 10 0 menos asalariados/as, Pequefia por mas de 10 y 50 o menos,
Mediana mas de 50 y menor o igual a 200 y Grande mas de 200.
13 Se escogieron estos afios por ser los extremos de los datos publicados.
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Haciendo un analisis similar utilizando el rango etario de los y las trabajadoras como variable de corte se
observa que la mayor proporcién del empleo bajo CCT (61%) se concentra en el rango que va desde 25 hasta
45 afios y que mantiene su peso a la hora de explicar la masa salarial (ver graficos 4 a. y c.). Debido al mayor
salario (ver grafico 4 b.) el rango etario que va desde los 46 y 60 afios gana peso en la estructura de la masa
salarial respecto a la del empleo. Lo contrario sucede con el grupo de jévenes (menores de 24 afios) cuyos
ingresos medianos son menores, por lo que su peso dentro de la masa es menor (-4 p.p.). Desde una pers-
pectiva temporal, se observa que entre 2014 y 2022 crecio fuertemente el empleo formal privado registrado
dentro de los rangos etarios mas altos (de 40 a 60 y mayores de 60 afios). Por el contrario, el empleo joven
se redujo drasticamente, especialmente dentro del rango de menores de 24 afios (ver Grafico 3 b.).

Grafico 4 | Rango etario
a. Empleo b. Mediana salarial c. Masa salarial
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Fuente: BCRA en base a datos de MTEySS.

Desde una perspectiva de género, los datos publicados confirman una menor participacion femenina dentro
del empleo privado registrado'* (32%) y una brecha salarial de aproximadamente 11,4% durante septiembre
de 2022'°. A su vez, se observa una fuerte dispersion en el indice de feminidad'® a lo largo de los CCT, siendo
la Construccion (CCT 076/75) el mas masculino, con un indice de feminidad de 3%, y el de Sanidad (CCT
108/75) el mas femenino, con un indice de 77% (ver Grafico 5).

En lo que respecta a la evolucion desde septiembre de 2014, si bien el empleo crecié tanto entre mujeres
como hombres, el trabajo femenino lo hizo en mayor proporcion (Ver Grafico 3 ¢.) generando una mejora en
el indice total de feminidad. En este sentido, se observan aumentos de dicho indicador en 33 de los 50 CCT
bajo analisis (ver circulos verdes en el Grafico 5). Cabe destacar dichos aumentos se concentran en los CCT
cuyos niveles de indices de feminidad son mas bajos. Por otro lado, se destaca que la brecha salarial se
redujo en 32 CCT en los Ultimos ocho afios (ver tridangulos verdes del Grafico 5). Esto significd una reduccion
de 6% de la brecha salarial total.

14 El set de datos analizados no incluye al régimen simplificado de personal doméstico que a septiembre de 2022 contaba con 475
mil trabajadoras y trabajadores de los cuales la gran mayoria es femenina.

15 Cabe sefalar que se trata de un calculo amplio de la brecha, que no contempla controles por otras variables, como nivel educativo o edad.
16 Se toma como indice de feminidad el porcentaje de participacién femenina dentro del total del empleo de cada CCT.
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Grafico 5 | Indice de Feminidad y Brecha Salarial (Sep-14 vs Sep-22)
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Fuente: BCRA en base a datos de MTEySS.

Finalmente, y a modo de breve resumen de la informacion analizada, podemos aseverar que la gran mayoria
de los y las asalariadas privadas registradas se encuentran encuadrados dentro de CCT. Si bien existen mas
de mil CCT, el grueso del empleo y los empleadores se concentran en los 50 mas importantes, siendo el de
Comercio el que mas aglomera en ambos términos. Las grandes empresas agrupan la mayor cantidad de
empleo sujeto a CCT y esto se acentla al considerar la masa salarial ya que éstas pagan salarios mas ele-
vados. En comparacién con datos de 2014 |la tendencia es a una mayor concentracion del empleo bajo CCT
en empresas grandes y medianas. En términos etarios, la mayor parte del empleo bajo estos convenios se
encuentra en el rango de 25 a 40 afios a pesar de que desde 2014 se ha observado una merma en esta
categoria. Desde una perspectiva de género, si bien desde 2014 hasta la actualidad se han observado avan-
ces en términos de equidad, tanto en el indice de feminidad como en la brecha salarial, queda aun un impor-
tante espacio de mejora.

La informacion divulgada interpela a los actores que tienen responsabilidades sobre el funcionamiento del
mercado de trabajo: asociaciones empresarias, sindicatos y gobierno. Si bien se registran ciertos avances
en materia de las condiciones de trabajo bajo CCT (como es el caso de las mejoras en términos de equidad
de género), se plantean también desafios estructurales. Entre estos Ultimos se cuenta la necesidad de gene-
rar condiciones adecuadas para la generacion de empleo de mayor productividad bajo este tipo de modali-
dades por parte de las pequefias y medianas empresas, al tiempo que resulta imperioso abordar de manera
eficaz las dificultades de insercion de las y los mas jovenes, sin omitir los avances restantes para lograr la
plena equidad de género.
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4. Sector Externo

En el cuarto trimestre de 2022 la economia retorno al superavit de cuenta corriente, producto de un
comportamiento contraciclico de las exportaciones netas reflejado en un aumento del saldo positivo
de la cuenta bienes. El superavit comercial permitid que las Reservas Internacionales Brutas del
BCRA se posicionaran en USS44.598 millones al cierre de diciembre de 2022, lo que significd una
variacion positiva a precios corrientes de US$4.936 millones respecto al final del 2021. En el marco
del Programa de Facilidades Extendidas (PFE) con el FMI, la acumulacion de Reservas Internaciona-
les Netas valuadas a los precios del programa estuvo por encima de la meta anual establecida de
USS$5.000 millones, cerrando el 2022 con una variacion de USS5.426 millones.

En el primer bimestre de 2023, el superavit de bienes se vio afectado fundamentalmente por una
merma difundida de las exportaciones, en la que se destacaron por su peso los menores envios de
granos y sus derivados. Este desempefo se dio en el contexto de cultivos que se vieron afectados
por la sequia y por heladas inusualmente tempranas, al tiempo que los cambios normativos sobre
los productos del complejo sojero pudieron haber afectado la estacionalidad tipica de la comerciali-
zacion del poroto de soja.

La evolucion de las exportaciones e importaciones de bienes, sumada a la dinamica de la deuda co-
mercial por esos conceptos, derivaron en un resultado neto positivo por bienes en el mercado de cam-
bios de USS$986 millones en los primeros dos meses de 2023, un 51% menos que lo observado en el
mismo periodo del afio previo. Adicionalmente, se registraron egresos netos a través del mercado cam-
biario en concepto de servicios, intereses y otras transacciones financieras por USS3.873 millones,
mientras que las entidades realizaron ventas netas por USS737 millones.

Al finalizar el mes de febrero del 2023, las Reservas Internacionales Brutas del BCRA se posicionaron
en USS$38.709 millones, mostrando una caida de US$5.889 millones respecto a diciembre. Dicho resul-
tado se explica principalmente por los pagos netos de capital e intereses al FMI por USS$3.342 millones
(2.507 millones de DEG), pagos a otros organismos internacionales y de titulos publicos del Tesoro
Nacional por unos USS$1.500 millones, las ventas netas del BCRA en el mercado de cambios por unos
USS1.167 millones vy los egresos netos por operaciones a través del Sistema de Monedas Locales
(SML) por USS114 millones.

En los proximos meses, el desempefio del sector externo dependera de la severidad con que la sequia
y las heladas tempranas hayan afectado a los principales cultivos de granos exportables. Asimismo,
se prevé la puesta en funcionamiento del primer tramo del Gasoducto Néstor Kirchner que permitira
un sustancial ahorro de divisas en el sector energético a partir de julio de 2023.

En este contexto, en la cuarta revision del PFE con el FMI, las autoridades argentinas solicitaron
una modificacion en la meta de acumulacion de reservas netas con el objetivo de adaptarla par-
cialmente a las pérdidas de produccion provocadas por la fuerte sequia que azota al pais. De esta
forma, la meta para el periodo 2022-2023 paso a ser USS$8.000 desde USS9.800 millones.
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4.1. En el primer trimestre de 2023 la economia habria operado con déficit de cuenta corriente

En el cuarto trimestre de 2022 (Ultimo dato oficial disponible) la economia argentina registrd un superavit de
cuenta corriente de US$S1.732 millones —equivalente a 0,7% del PIB en términos desestacionalizados y anuali-
zados—. Este resultado se dio en el contexto de una suba de las exportaciones netas respecto al trimestre
anterior (ver Capitulo 3. Actividad Econdmica y Empleo). El superdvit por el intercambio de bienes (2,9 p.p. del
PIB) fue suficiente para contrarrestar los déficits originados por el turismo internacional (0,8 p.p. del PIB) y el
resto de los conceptos de la cuenta corriente (1,4 p.p. del PIB). El balance comercial de bienes (FOB) se redujo
casi 70% en el primer bimestre de 2023. Se destaco una fuerte caida de los valores exportados afectados prin-
cipalmente por los menores envios de granos y sus derivados, mientras que los valores importados subieron
levemente respecto a los niveles alcanzados durante el cuarto trimestre de 2022. Por otra parte, las rentas
comenzaron a reflejar la suba de tasas internacionales, impactando fundamentalmente sobre los pasivos ex-
ternos por préstamos del gobierno general con organismos internacionales, pero también sobre los activos
externos del sector privado. De esta manera, se espera que la cuenta corriente ajustada por estacionalidad
arroje un resultado negativo en el primer trimestre de 2023 (ver Grafico 4.7).

Grafico 4.1 | Cuenta corriente ajustada por estacionalidad. Valores anualizados
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

Entre septiembre y diciembre de 2022 los valores exportados de bienes ajustados por estacionalidad alcanzaron
USS$21.569 millones (Free on Board —FOB—) a precios corrientes, lo que representod una suba de 2,2% respecto
al nivel registrado en el tercer trimestre de 2022. La transitoria recuperacion de las cantidades explico esta evo-
lucion de las exportaciones en el cuarto trimestre de 2022, influida por el programa de incremento exportador
destinado a estimular la comercializacion de soja. En el bimestre enero-febrero de 2023, los volumenes expor-
tados retomaron la tendencia bajista y se ubicaron cerca del piso del cuarto trimestre de 2020.

Por otro lado, en el cuarto trimestre de 2022 las importaciones de bienes ajustadas por estacionalidad totalizaron
USS18.181 millones (Cost, insurance and freight —CIF—) a precios corrientes, un 13,7% inferior al registro del tercer
trimestre del afio. Este desempefio de los valores importados se explicéd por la caida de las cantidades (4,7% trim.
s.e.) en el marco de la implementacion del nuevo Sistema de Importaciones de la Republica Argentina (SIRA) y de
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la contraccion de la actividad econdmica, al tiempo que se verificd una caida de los precios de importacién (ver
Grafico 4.2). En el bimestre enero-febrero se dio un parcial repunte de los volimenes adquiridos.

Grafico 4.2 | Comercio de bienes. Series ajustadas por estacionalidad
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Dos de los cuatro principales rubros de exportacion tuvieron aumentos de los volimenes exportados en el cuarto
trimestre de 2022. En el caso de los Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA, +3% trim. s.e.), el crecimiento
estuvo concentrado en mayores exportaciones de pellets de soja —posiblemente influidos por los regimenes de
incentivo a la comercializacion de soja—, las cuales rebotaron luego de la caida del tercer trimestre; mientras que
el rubro Combustibles y Energia (CyE, +7% trim. s.e.), estuvo apuntalado por una nueva suba de los envios de
petréleo. Por su parte, las cantidades exportadas de Manufacturas de Origen Industrial (MOI) se mantuvieron
practicamente constantes en ese periodo con compensaciones entre aumentos en quimicos y caidas en metales
comunes. Por Ultimo, los envios de Productos Primarios (PP) cayeron 4% trim. s.e.,, con una fuerte incidencia
negativa de los cereales, afectados por la merma en la produccion de trigo. En el bimestre enero-febrero se ob-
servaron caidas en todos los rubros de exportacion, destacandose por su incidencia los menores envios de pro-
ductos agricolas y sus derivados (trigo, maiz y pellets de soja) en el marco de la fuerte sequia y heladas tempranas,
al tiempo que los cambios normativos sobre los productos del complejo sojero pudieron haber afectado la esta-
cionalidad tipica de la comercializacion del poroto de soja (ver Gréfico 4.3).
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Grafico 4.3 | Cantidades exportadas. Series ajustadas por estacionalidad
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

Por su parte, las cantidades importadas de bienes profundizaron su tendencia bajista en el cuarto trimestre de
2022 luego de la implementacion del Sistema de Importaciones de la Republica Argentina (SIRA), pero parecen
mayormente haberse estabilizado desde entonces. La aparente disociacion que hubo entre las trayectorias de
los volumenes importados de bienes y la actividad econdmica en los primeros tres trimestres de 2022, quizas
con el manejo de inventarios de las firmas detras de este proceso, se interrumpi¢ a partir de septiembre, con
cuatro caidas consecutivas del EMAE (ver Capitulo 3. Actividad Econémica y Empleo). Al interior de las impor-
taciones se siguen observando comportamientos heterogéneos. Las cantidades asociadas al consumo conti-
nuaron cayendo y ya se ubican en torno al promedio de 2019. Por su parte, las compras externas de bienes
vinculados mas estrechamente al proceso productivo (y que representan la mayor parte de las importaciones
totales del pais), se mantuvieron practicamente constantes en el primer bimestre de 2023 y estan un 20% por
encima del periodo prepandemia. Por Ultimo, las compras externas de combustibles siguen su propia dindmica
asociada a los requerimientos energéticos que no pueden ser cubiertos con la oferta doméstica, habiéndose
registrado un incremento a inicios de 2023 (ver Grafico 4.4).
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Grafico 4.4 | Cantidades importadas
a. Cantidades importadas y actividad econémica

2019=100

180

160

140

120

100

80

60

feb-11

2019=100
1 130

—~Cantidades importadas s.e.
—~Cantidades importadas t.c.
—Emae s.e. (prom. mov. 3 meses; eje derecho)

120

110

100

90

80

feb-13 feb-15 feb-17 feb-19 feb-21 feb-23

Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

b. Cantidades importadas por categoria
Prom. mév. 3 meses

2019=100

250 . . .
—Importaciones vinculadas a la produccién*

—Importaciones vinculadas al consumo**

—Combustibles

200

150

100

50 . . . .
feb-19 feb-20 feb-21 feb-22 feb-23

*Incluye las importaciones de bienes de capital y sus piezas y de bienes intermedios.

**Incluye las importaciones de bienes de consumo y de vehiculos.

Fuente: INDEC.

Cabe sefialar que los términos de intercambio contintan siendo favorables para Argentina (ver Gréfico 4.5).
En efecto, si bien los precios de las exportaciones de bienes consolidaron su tendencia bajista —respecto al
pico de may-22 acumularon a feb-23 una baja de 11,5%, reflejando lo acontecido con los precios globales de
los alimentos—, los precios de las importaciones se retrotrajeron a niveles de marzo de 2022.

Grafico 4.5 | Términos de intercambio
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

4.2. En el primer bimestre de 2023 las ventas netas del BCRA en el mercado de cambios
acumularon US$1.167 millones

Durante 2020, el BCRA dispuso una serie de normas que apuntan a promover de forma mas eficiente la asig-
nacion de las divisas, con impacto tanto en la evolucién de la deuda privada comercial como financiera. Estas
normas se mantuvieron a lo largo de 2021, continuaron perfeccionandose durante 2022 y aun siguen vigentes.
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En este contexto, durante 2022, los exportadores registraron ingresos de cobros de exportaciones de bienes
por unos US$90.500 millones. Por su parte, las exportaciones de bienes totalizaron unos USS$88.400 millones,
dando como resultado un aumento de deuda externa por anticipos y prefinanciaciones de unos US$2.100 mi-
llones. De esta manera, la relacién de este tipo de endeudamiento respecto de los valores exportados se ubico
en torno al 8,4%, nivel histéricamente bajo. En el primer bimestre de 2023, se verificé una reduccion de la deuda

externa por anticipos y prefinanciaciones por unos USS1.000 millones, mientras que el ratio mostré una suba
de aproximadamente 0,5 p.p. (ver Gréfico 4.6)'7.

Grafico 4.6 | Bienes. Exportaciones y deuda externa por exportaciones
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Nota: Deuda de ene-23 y feb-23 estimada en funcién a datos devengados y caja.
Fuente: BCRA en base a INDEC v datos propios.

Por su parte, durante 2022 la deuda por importaciones de bienes registré un aumento de USS8.600 millones.
Asi, la relacion entre el endeudamiento externo y el nivel de las importaciones subid, hasta alcanzar el 38,2%.
En el primer bimestre de 2023, se estima una suba de la deuda externa por importaciones de bienes por unos
US$1.900 millones™ que implicaria un crecimiento del ratio de financiamiento de aproximadamente 2,8 p.p.
respecto al afio 2022 (ver Gréfico 4.7).

La mencionada evolucion del comercio de bienes y de la deuda comercial por exportaciones e importaciones,
derivd en un resultado neto por bienes en el mercado de cambios de US$S986 millones en el acumulado
durante los primeros dos meses del afio. Este monto resultd superior en unos USS900 millones al resultado
de la balanza comercial FOB del mismo periodo.

17 Dato estimado en base al stock de deuda al IV-22 que surge del Relevamiento de Activos y Pasivos Externos y la deuda de
exportaciones de bienes de enero y febrero estimada a partir de la diferencia entre los cobros por el mercado de cambios y las
exportaciones FOB.

18 Dato estimado en base al stock de deuda al IV-22 que surge del Relevamiento de Activos y Pasivos Externos y la deuda de
importaciones de bienes de enero y febrero estimada a partir de la diferencia entre las importaciones y los pagos de importaciones por
el mercado de cambios.

Informe de Politica Monetaria | Abril de 2023 | BCRA | 38



Grafico 4.7 | Bienes. Importaciones y deuda externa por importaciones
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Nota: Deuda de ene-23 y feb-23 estimada en funcién a datos devengados y caja.
Fuente: BCRA en hase a INDFC v datos nronios.

En lo que respecta a la deuda financiera, y como parte del marco normativo vigente mencionado anterior-
mente, en septiembre de 2020, mediante la Comunicacion “A” 7106, se establecieron los lineamientos bajo
los cuales las empresas del sector privado podian iniciar un proceso de refinanciacion de sus respectivos
pasivos externos, que permitiera acomodar su perfil de vencimientos a las pautas requeridas para el normal
funcionamiento del mercado de cambios. Esta comunicacion, que alcanzaba determinados vencimientos
de capital entre el 15-ene-20 y el 31-mar-21, fue prorrogada por la Comunicacion “A” 7230, abarcando los
vencimientos desde entonces hasta el final de 2021. Asimismo, la Comunicacion “A” 7422 extendio el plazo
de los vencimientos hasta el 30-jun-22 y la Comunicacion “A” 7466 lo hizo hasta el 31-dic-22. En octubre del
afio pasado, la Comunicacién “A” 7621 prorrogo los vencimientos de capital hasta el 31-dic-23.

En este contexto, a partir de las renegociaciones registradas durante el afio 2022, los pagos netos efectua-
dos a través del mercado de cambios representaron el 39% de los vencimientos originales, impactando en
menores compras netas por unos USS$2.300 millones. Cabe destacar que las renegociaciones del afio 2022
abarcaron también vencimientos del 2023, generando no sélo menor demanda en el mercado de cambios
gue la originalmente pactada para el 2022, sino también reduciendo los pagos comprometidos para el 2023.
En lo transcurrido en los primeros dos meses del afio, se refinanciaron el 69% de los vencimientos originales
alcanzados por la normativa. De esta forma, desde el inicio de la norma, los pagos netos efectuados a través
del mercado de cambios representaron menores compras netas por unos USS4.800 millones.
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Por su parte, los egresos netos por viajes, pasajes y otros pagos con tarjetas en el exterior acumularon unos

USS$961 millones en los primeros dos meses del afio, monto un 12% superior a los egresos netos acumula-
dos del mismo periodo en 2022'°.

En cuanto a los ingresos brutos por viajes y pasajes, los mismos totalizaron US$290 millones en el primer
bimestre del afio, lo que lo posiciona como el mejor arranque desde 2020. Dicho incremento se produjo a
partir la publicacién de la comunicacion “A” 7630 del 3 de noviembre de 2022, con la que, con el fin de impul-
sar los ingresos de divisas del turismo receptivo, se resolvié excluir del requisito de liquidacién en el mercado
de cambios a los ingresos de fondos con tarjetas de no residentes y a los cobros por servicios turisticos y
de transporte de pasajeros contratados por no residentes. Esto les permite a los receptores aplicar un tipo
de cambio mas elevado a los consumos con tarjeta en el pais de turistas no residentes.

Estos fondos en moneda extranjera recibidos por las empresas emisoras de tarjetas y de servicios turisticos
o transportes de pasajeros que no son liquidados en el mercado de cambios (operaciones de “canje”)?, son
posteriormente canalizados al mercado secundario de titulos valores, por lo que la puesta en marcha de este
mecanismo redundd en un incremento en la oferta de divisas en estos mercados (ver Grafico 4.8).

Grafico 4.8 | Mercado de cambios. Ingresos y canjes por viajes, otros gastos
con tarjeta y pasajes
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Fuente: BCRA.

Con relacion a los egresos brutos por viajes y pasajes, a partir de octubre del afio previo comenzé a aplicarse
un recargo del 25% extra sobre la cotizacion oficial del dolar, a cuenta del impuesto a los Bienes Personales, a

19 Se debe recodar que, en los giros que se hacen al exterior para cancelar los saldos con las empresas emisoras de tarjetas
internacionales, se incluyen tanto los consumos que se realizan por viajes al exterior como las compras no presenciales a
proveedores del exterior. De forma reciproca, en los ingresos también se incluyen las compras no presenciales que hacen con el uso
de tarjetas, a proveedores de nuestro pais, quienes califican como “no residentes”.

20 La operacion de canje no tiene efecto neto en el mercado de cambios ya que los fondos ingresan al pais y no se liquidan mediante
una operacién de cambio, sino que quedan depositados en cuentas locales denominadas en moneda extranjera
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todos los consumos mensuales a proveedores del exterior con tarjetas que superen los USS300%". Esta medida
tuvo un impacto inmediato en los flujos al exterior en el mercado de cambios, los cuales pasaron de alrededor
de USS770 millones mensuales a un promedio de unos USS$580 millones entre octubre 2022 y febrero 2023.
Durante el primer bimestre de 2023, mientras que la salida de turistas se incrementé un 180% en términos
interanuales, los egresos por viajes, otros gastos con tarjeta y pasajes crecieron un 38% (ver Grafico 4.9).

Grafico 4.9 | Mercado de cambios y turismo internacional. Egresos por viajes, otros
gastos con tarjeta y pasajes y turistas residentes
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En cuanto al resultado del BCRA en el mercado de cambios, en el acumulado de los primeros dos meses del
afo se registraron ventas netas por USS1.167 millones?? y transferencias a través del SML por USS$114 mi-
llones (ver Grafico 4.10). Estas ventas fueron explicadas por compras de clientes por USS1.646 millones,
parcialmente compensadas por ventas de entidades por US$365 millones. El resultado de clientes se explicd
por las compras de los sectores “Sector Real excluyendo Oleaginosas y Cereales”, “Personas Humanas” e
“Inversores Institucionales y otros” por USS$1.626 millones, USS1.054 millones y USS$246 millones respecti-
vamente, parcialmente compensadas por las ventas del sector “Oleaginosas y Cereales” por USS$1.574 mi-
llones. Cabe destacar que los menores ingresos netos del sector “Oleaginosas y Cereales” durante enero y
febrero (que resultaron un 69% inferiores a los ingresos netos de los primeros dos meses del 2022), respon-
dieron a la cancelacion parcial del endeudamiento comercial que el sector tuvo en el mes de diciembre en el
marco del “Programa de Incremento Exportador” (Decreto 576/2022). Se resalta que la cancelacion de este
tipo de endeudamiento no implica salida de divisas, sino que se produce al materializarse la exportacion de
los bienes previamente financiados.

21 Para acceder a la Resolucion General 5270/2022 hacer clic agui. Cabe destacar que se porcentaje adicional se suma a otros dos
recargos ya vigentes: el 30% del impuesto PAIS y el 45% a cuenta del impuesto a las Ganancias.

22 Este es el resultado de las compras netas anuales acumuladas del BCRA en el mercado de cambios contabilizando los
movimientos en el momento en que se produce la concertacion.
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Grafico 4.10 | Mercado de cambios. Resultado
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Al finalizar el mes de febrero del 2023, las reservas internacionales del BCRA se posicionaron en US$38.709
millones, mostrando una caida de USS$5.889 millones respecto a diciembre. Dicho resultado se explica prin-
cipalmente por los pagos netos de capital e intereses al FMI por US$3.342 millones (2.507 millones de DEG),
pagos a otros organismos internacionales y de titulos publicos del Tesoro Nacional por unos USS$1.500 mi-
llones, y a las ventas netas del BCRA en el mercado de cambios por unos USS1.100 millones?3.

Cabe mencionar que a partir de enero del 2023 se activo el acuerdo de swap de monedas vigente entre el
BCRA y el Banco de la Republica Popular China. El swap comprende el intercambio de monedas como re-
fuerzo de reservas internacionales por 130 mil millones de yuanes renminbi (equivalentes a US$19.000 mi-
llones) y una activacion especial por 35 mil millones de yuanes renminbi (equivalentes a USS$5.000 millones)
para compensar operaciones del mercado cambiario.

4.3. Perspectivas

Para 2023 se espera que la economia registre un superavit comercial de bienes por quinto afio consecutivo,
en el marco de una politica cambiaria de flotacion administrada. La magnitud de ese superavit estara condi-
cionada principalmente por dos factores que operan en sentido opuesto.

Por un lado, la menor produccién agricola esperada para la proxima cosecha gruesa (que se suma a una
muy baja produccion de trigo ya realizada) implicaria una merma en el ingreso neto de divisas por exporta-
ciones de granos y derivados respecto a 2022. Por otro lado, en materia de energia, la puesta en marcha
prevista de obras de infraestructura critica como el gasoducto Néstor Kirchner (que permitiria sustituir im-
portaciones de combustibles) y nuevos oleoductos (que impulsarian las exportaciones de petroleo exce-
dente), sumado a la mayor generacién hidraulica esperada para este afio y la ya observada caida de los

23 Este es el resultado de las compras netas anuales acumuladas del BCRA contabilizando los movimientos en el momento en que
se produce la liquidacién de las divisas.
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precios internacionales de los combustibles contribuirian, en su conjunto, a una mejora del balance comer-
cial energético para 2023. Se espera que durante el invierno el ahorro de divisas en base caja esté también
apuntalado por el adelantamiento de pagos de gas licuado que se hizo en el primer trimestre del afio.

El contexto internacional continuara teniendo un rol protagénico sobre la matriz de riesgos del sector externo
de la economia argentina. Los recientes desarrollos en el sector bancario de Estados Unidos podrian generar
mayor volatilidad en los mercados de activos y de materias primas, como asi también generar derivaciones
en laeconomia real. Ante este panorama no pueden descartarse cambios en el sesgo de la politica monetaria
de Estados Unidos, la cual habia demostrado foco principalmente en la busqueda de bajar la inflacién. (ver
Capitulo 2. Contexto Internacional).

En este contexto, el BCRA continuara perfeccionando la regulacion cambiaria con el fin de promover una
asignacion de divisas mas eficiente. Solo cuando las condiciones macroeconémicas lo permitan se iran
flexibilizando las regulaciones cambiarias, con el objetivo de mantener en el mediano y largo plazo un con-
junto de normativas macroprudenciales compatibles con la dinamizacion de los flujos de capitales orienta-
dos a la economia real.
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Apartado 2 / Litio, una oportunidad de diversificar
la canasta exportadora

En el marco de la transicion energética, el sector de la mineria del litio ofrece una ventana de oportunidad para
la economia argentina. El desarrollo del sector, con los compromisos ambientales correspondientes, ofrece
perspectivas que generan gran entusiasmo social, politico y econémico. Las experiencias de los paises vecinos
y su evolucion reciente contribuyen con diversos elementos al esperado desempefio exitoso del sector.

Las exportaciones argentinas de litio crecieron significativamente en los ultimos afios, llegando a totalizar
USS783 millones en los Ultimos 12 meses a febrero de 2023. Ya representan el segundo puesto en términos
de las exportaciones mineras, siguiendo al oro que tiene ventas externas acumuladas a febrero por $2.134
millones. Comprenden uno de los productos de exportacion con mayor perspectiva de crecimiento por su pu-
jante demanda a partir de las ventajas relativas que ofrece el mineral para su utilizacion dentro de las baterias
de diversos dispositivos —desde celulares hasta vehiculos de transporte de gran tamafio—.

Integrando el llamado “Triangulo del litio” junto a Chile y Bolivia, Argentina se ubica en el segundo puesto en
términos de recursos de este mineral y habiendo explorado sélo el 10% de aquellos, ya se ubica en el cuarto
lugar en términos de reservas®.

Grafico 1 | Exportaciones de litio de Argentina y recursos por pais
a. Argentina. Exportaciones de litio b. Recursos confirmados de mineral de litio
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Fuente: Secretaria de Industria y Desarrollo Productivo.

Cabe destacar que en el pais se produce carbonato y cloruro de litio, siendo el carbonato el mas importante en
millones de ddlares, en los ultimos afios. Los antecedentes de la industria del litio en Argentina se remontan
a la década de 1930, con explotaciones en las zonas pegmatitas, produccion a partir de mineria tradicional
(San Luis y Cérdoba). A partir de la década de 1980 el sector comenzé a explorar los salares, modo de ex-
traccion que tuvo un gran impulso en la década de 1990 a partir de la puesta en marcha del Proyecto Fénix
en el Salar del Hombre Muerto que permitié producir y exportar derivados de litio desde Argentina. En 2008,
nuestro pais alcanzo una participacion de 12,5% de las exportaciones mundiales y en 2015, con la puesta en
marcha del proyecto Olaroz, Argentina se consolidé como cuarto exportador mundial. La extraccion del litio
a partir de salares, como es el caso del llamado “Triangulo del Litio” tiene sus ventajas y desventajas respecto

24 Se utiliza el concepto “reservas” para recursos que pueden ser explotados.
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a la explotacion de pegmatitas, como lo es, por ejemplo, el caso de Australia, China y Estados Unidos. Por
un lado, los costos unitarios de la explotacion de los salares es aproximadamente un 25% menor y el impacto
ambiental es inferior a la explotacion a través de rocas. Por otro lado, se necesitan mayores inversiones de
capital, mayor tiempo para la puesta en marcha de los proyectos (aproximadamente 10 afios) y de produc-
cién (entre 12 y 24 meses) y por Ultimo una mayor dependencia de las condiciones climaticas, todo lo cual
hace a la actividad menos elastica a cambios repentinos de los precios. En este marco, cabe mencionar que
actualmente la oferta doméstica se compromete de antemano con el comprador interesado en contratos de
largo plazo, lo que le quita incertidumbre al productor ante emprendimientos que involucran volumenes muy
importantes de inversiones, con riesgos elevados y plazos extensos de recuperacion.

De los 38 proyectos vigentes en diferentes etapas, sélo 2 estén en etapa de explotacion activa (produccion),
mientras que unos 6 (que actualmente se encuentran en etapa de construccion) podrian estarlo en el mediano
plazo (ver Cuadro 1).

Cuadro 1 | Proyectos de litio. Modos de produccién de litio y oferta del recurso
en la argentina

Exploracion avanzada 20

Estudio econémico (PEA) 5

Estudio de viabilidad 3
Factibilidad

Construccion

Explotacion activa

Fuente: BCRA en base a datos de Secretaria de Mineria.

La demanda del litio se debe principalmente a dos grupos de productos, el de usos tradicionales como el
vidrio o ceramica que representa el 30% de su utilizacion, grasas y lubricantes en un 8% y su uso dentro de
la industria farmaceéutica, y el otro grupo constituido por baterias recargables, representando el 39% de la
utilizacion, principalmente destinadas a los vehiculos eléctricos o a dispositivos electrénicos. Argentina se
especializa en la exportacion de carbonato de litio, el cual es demandado principalmente por Corea del Sur,
China, Japon, Estados Unidos, Bélgica y Paises Bajos. El uso con mayor proyeccion de crecimiento es el de
baterias recargables, en particular para el sector de transporte.

La produccion de litio por lo general se localiza en zonas geograficamente aisladas y con una estructura
productiva poco sofisticada, por lo cual se trata de una actividad que enfrenta limitaciones para generar
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empleo de manera directa.?® No obstante, es una actividad que genera empleo de forma indirecta debido a
gue demanda distintos tipos de servicios entre los que se encuentran el transporte y la logistica, el manteni-
miento de plantas, la infraestructura, la alimentacion, los servicios de lavanderia y limpieza, por lo que tiene
el potencial de contribuir al desarrollo local del territorio.

A medida en que se va escalando en los eslabonamientos de las cadenas productivas del litio se genera
mayor empleo directo y un elevado valor agregado. Un ejemplo de ello se observa en los procesos de trans-
formacion del carbonato del litio al hidroxido de litio, el cual se realiza a partir de una separacion quimica de
componentes supervisada por especialistas (ver Cuadro 2). Otro aspecto para destacar es la relativamente
mayor participacion femenina que se registra dentro de esta industria, la cual llega al 25% del total, que
contrasta con un 10% de participacion femenina en el empleo total del sector minero.

Cuadro 2 | Cadena de valor agregado del litio

c o n Evaporacion Carbonato
oncentrados sallnas de litio

|

Cloruro de litio

Electrolisis

|
v

I\
i 1
NI 25, Sz Bromuro de litio hidréxido de litio Butil litio Litio metalico
y sulfatos
Litio metalico

Fabricacion
Baterias ion-Li de bienes
Baterias intermedios
no recargables

|

Alineaciones
para aviones

Vidrios Automotriz Generacion

Baterias
primarias

Electrénica y cerdmica eléctrica eléctrica

El plan de negocios de las empresas que actualmente operan en la Argentina —y, por lo tanto, las técnicas
utilizadas en la explotacion— se ha focalizado, principalmente, en la extraccion de litio de las salmueras y la
comercializacion del carbonato de litio. Sin embargo, las salmueras contienen otros recursos con potencial
interés econémico —entre los que se encuentran sodio, potasio, magnesio, calcio, estroncio, bario, rubidio y
cesi—, cuya explotacion no ha sido considerada hasta el momento, donde el modelo de negocio podria incluir
la produccion y la comercializacion de otros productos.

Casos cercanos Yy el desarrollo actual

Los otros dos paises que cuentan con reservas de litio en forma de salares son los vecinos Chile y Bolivia. El
caso del desarrollo chileno podria decirse que fue relativamente exitoso, ya que hoy es uno de los principales

25 Esto no solo sucede en Argentina sino que también se replica en Chile con caracteristicas geograficas similares.
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productores de litio del mundo y se tratd del primer palis en procesar litio a partir de salares a gran escala. En
1970 se iniciaron exploraciones en el Salar de Atacama, a partir de un programa de prospeccion del CORFO
(Corporacion de Fomento de la Produccién —una agencia del gobierno—) para la explotacién no solo de litio
sino también de otros recursos con potencial interés econémico, entre los que se encuentran el sodio, potasio,
magnesio, calcio, estroncio, bario, rubidio y cesio, lo que permite comercializar otros productos, tales como el
cloruroy sulfato de potasio, el acido borico y el cloruro de magnésico. El estado chileno renegocié en 2018 las
concesiones mineras con empresas privadas (SQM y Albemarle), acordando con las mismas el objetivo de
avanzar algunos eslabones dentro de las cadenas de valor agregado del litio, exigiendo que deban vender
*hasta un 25% del total de su capacidad de produccion tedrica de productos de litio a un precio preferencial,
a productores especializados, publicos o privados, situados o que se establezcan en Chile y a fin de que
éstos elaboren productos con valor agregado, entre otros catodos de litio o componentes de éstos, compo-
nentes de baterias de litio y/o sales de litio". Ademas, la actividad se encuentra gravada con un impuesto
variable dependiendo del precio del mineral y se requiere que las empresas realicen aportes obligatorios a
los municipios en los cuales se desarrolla la produccion y a instituciones de investigacion.

En el caso de Bolivia, la estrategia fue diferente, ya que, si bien es el pais con mayores reservas potenciales
de litio en el mundo, recién en el afio 2020 comenzd a exportar litio. En 2010, habia adoptado un plan deno-
minado Estrategia Nacional de Industrializacion de los Recursos Evaporiticos de Bolivia, que contemplaba
desarrollar actividades de investigacion, pilotaje y produccion industrial de litio, potasio, materiales catédicos
y baterias eléctricas de ion-litio, bajo la drbita Unicamente del sector publico. La planificacion del desarrollo
contempld 3 fases: Creacion de una planta piloto que permitiera producir 40 toneladas de litio mensuales y
1.000 toneladas de cloruro de potasio en 2017; Disefio y construccion estatal de las plantas industriales para
estos mismos productos (involucrando inversiones estimadas en USS485 millones), a través de créditos
otorgados por el Banco Central de Bolivia (BCB); y produccién de materiales catddicos y baterias de litio
(considerando un presupuesto de inversion de unos USS$400 millones) y la participacion de empresas extran-
jeras que aportaran tecnologia. Sin embargo, los resultados fueron menos auspiciosos que lo esperado y
Bolivia recién empez6 a exportar carbonato de litio en 2020, mientras que la Ultima fase del plan sigue siendo
una prueba piloto a mas de 10 afios del disefio del plan, planteando importantes desafios en materia de
financiamiento y gestion publica de grandes proyectos de contenido tecnoldgico. Por tal motivo el gobierno
decidié la contratacion de diversas empresas chinas privadas para la construccion llave en mano de las
plantas, tanto piloto como de escala industrial.

Retomando el caso argentino, se observa que la estrategia de desarrollo del litio contempla mayores simili-
tudes con el caso chileno, con varios proyectos proximos a estar activos para la explotacion de carbonato
de litio y cloruro de litio, e incluso con algunos de estos que contemplan la posibilidad de escalar en la cadena
de valory poder comenzar a exportar hidréxido de litio. Argentina cuenta con un marco normativo que ordena
al sector de la mineria, destacandose la Ley 24196 de Actividad Minera sancionada en 1993, que ofrece
garantia de estabilidad tributaria durante 30 afios desde que se inicia cada proyecto, ademas de algunas
devoluciones impositivas si estos montos se reinvierten en el proyecto o se abocan a acotar el impacto
ambiental. Otra normativa que influye y busca darles viabilidad a los proyectos, es el Régimen de Fomento
de Inversién para las Exportaciones (Decreto 836/2021), el cual asegura el repago parcial a través del mer-
cado de cambios de las inversiones en el pais a partir de las exportaciones.

Entre los principales desafios vinculados al desarrollo exitoso del litio en Argentina se destaca la necesidad
de obras de infraestructura que permitan redirigir el flujo de exportaciones que actualmente se canaliza por
el Océano Atlantico, hacia el Pacifico (considerando que el foco de la demanda mundial es Asia), con el fin
de reducir los costos de logistica tanto del litio y sus derivados como de los insumos importados. Asimismo,
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también se plantea la necesidad de continuar abordando el impacto ambiental de la explotacion del mineral
—que contempla centralmente el dilema de la utilizacion de agua en sus procesos de evaporacion, siendo el
agua un recurso escaso en las regiones donde se dan las explotaciones—. Sin embargo, cabe sefialar que
los temas ambientales se encuentran abordados a partir de los compromisos que dispone actualmente la
legislacion competente tanto a nivel provincial como a nivel nacional —a diferencia de otras actividades eco-
némicas—. En resumen, la actividad de la mineria del litio ofrece un gran potencial para diversificar la canasta
exportadora del pais, aportando no solo divisas, sino también empleo y valor agregado, contribuyendo al
desarrollo productivo del noroeste del pais.
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5. Finanzas Publicas

En 2022 el Gobierno Nacional avanzé en su objetivo de reducir el déficit fiscal gracias al sostenimiento
de los ingresos, al reordenamiento de los gastos y al crecimiento economico. La recaudacion tributa-
ria nacional tuvo un avance de 81,6% durante 2022 con relacion al afo previo, lo que significd un cre-
cimiento real de 5,3%. Este aumento se explico tanto por el crecimiento econdémico como por la mayor
recaudacion asociada al creciente flujo de comercio exterior. Al inicio de 2023 la recaudacion ajustada
por estacionalidad cayo alrededor de 5,4% en términos reales, afectada por la merma de la recauda-
cion de Derechos de Exportacion asociada al adelantamiento de declaraciones juradas de ventas ex-
ternas durante la vigencia del programa de incentivo exportador a fines de 2022 y a la sequia. De todas
formas, la recaudacion se sostuvo 1,2% por encima del nivel de 2019.

Durante 2022 se mantuvo el nivel del gasto primario real, aunque se verificaron cambios de composi-
cion. En particular, se dinamizo el gasto de capital orientado a fortalecer la recuperacion de la actividad
economica y obras de infraestructura estratégica. En sentido opuesto se verificd una trayectoria mas
acotada de las erogaciones corrientes. Asi, durante el afio pasado los gastos primarios crecieron por
debajo del incremento de los ingresos, contribuyendo a reducir el déficit fiscal. El déficit primario en
base caja del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF) acumulé un saldo equivalente a aproxi-
madamente 2,4% del PIB, ligeramente por debajo de la meta contemplada en el Programa con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) (2,5%). Ese nivel de déficit resulté inferior al observado durante
el afio 2021 (3,0% del PIB, sin considerar los ingresos extraordinarios por la asignacion extraordinaria
de DEG a los paises miembros del FMI en septiembre de 2021).

En el marco del acuerdo con el FMI, el Gobierno Nacional sostuvo, a pesar de la merma esperada de
recaudacion asociada a las consecuencias de la sequia, las metas anuales de déficit primario en tér-
minos del PIB en 1,9% para 2023 y en 0,9% durante 2024, para lo cual se adoptaran las medidas fis-
cales compensatorias que resulten necesarias. Asimismo, se continlda contemplando el financia-
miento monetario de las necesidades del Tesoro Nacional (TN) a través de Adelantos Transitorios del
BCRA con un tope de 0,6% del Producto en 2023 y nulo en 2024. Estos senderos son consistentes
con los lineamientos que se aprobaron en la Ley de Presupuesto Nacional 2023.

Finalmente, se avanzo con el ordenamiento del perfil de los vencimientos de servicios de la deuda en
pesos, buscando generar una mayor certidumbre y contribuyendo al fortalecimiento de la estabilidad
financiera. A su vez, a fines de marzo, el Poder Ejecutivo dispuso un reordenamiento de los vencimien-
tos en moneda extranjera intra-sector publico, que permitira, mediante licitaciones en el mercado de
los instrumentos bajo legislacion local, obtener financiamiento adicional para el Tesoro Nacional.

5.1. La recaudacion crecié en 2022, si bien a inicios de 2023 impacté la merma de los derechos
de exportacion tras el adelantamiento observado a fines de 2022 y por efecto de la sequia

La recaudacion tributaria nacional tuvo un avance de 81,6% durante 2022 con relacion al afio previo, lo que

significo un crecimiento real de 5,3%. Este aumento se explico por los tributos vinculados con la actividad do-
meéstica como por aquellos vinculados al comercio exterior.
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Los tributos relacionados al mercado interno (Impuesto al Valor Agregado —IVA—, Ganancias, Combustibles,
entre otros) tuvieron buenos desempefios a lo largo del afio, en linea con el crecimiento de la actividad real, el
consumo de los hogares y la nominalidad de la economia. Los recursos de la seguridad social aumentaron
80,1% en 2022 (+5,2% i.a. real), respondiendo a mejoras en el mercado laboral (ver Capitulo 3. Actividad Econd-
mica y Empleo). Por su parte, los tributos asociados a las ventas externas se vieron impactados positivamente
por los programas de incremento exportador?® hacia fin de afo, en septiembre y diciembre de 2022 —que im-
plicaron un adelantamiento en la declaracion jurada de ventas externas—.

Sobre la performance particular del Impuesto a las Ganancias impactaron diversos factores a lo largo del afio.
En primer lugar, tuvo un efecto positivo el incremento de la alicuota aplicada a la percepcion por pagos realiza-
dos en moneda extranjera (paso del 35% al 45%)?’ asi como la aplicacion aditiva de 25% sobre viajes al exterior
0 gastos en el exterior para determinados sujetos?®. Influyé positivamente ademas el impuesto determinado
como base de célculo de los anticipos del periodo fiscal 2022 de las Sociedades con ejercicio iniciado desde
enero 2021, producto de la aplicacion de una mayor tasa efectiva por la incorporacion del esquema de alicuotas
progresivas. Ademas, hacia los Ultimos meses del afio, impacto el pago a cuenta extraordinario realizado por
las sociedades, con cierre de ejercicio de agosto a diciembre, cuando el monto del impuesto determinado de
la declaracion jurada del periodo fiscal 2021 0 2022, segun corresponda, fuera igual o superior a $100 millo-
nes?’. En sentido contrario operd la actualizacion automatica del minimo no imponible y de la escala del im-
puesto para personas fisicas.

En cuanto a los tributos vinculados al comercio exterior, cabe sefialar que los Derechos de exportacion cre-
cieron 71,3% i.a. en 2022. En tanto, los Derechos de importacion y la Tasa estadistica exhibieron un incre-
mento similar durante el periodo: +73,3%. Este comportamiento se explicd por mayores valores importados
(ver Capitulo 4. Sector Externo).

Tras el favorable desempefio de la recaudacion observado durante 2022, a inicios de 2023 comenzaron a regis-
trarse desempefios puntuales que implicaron que en el primer bimestre de 2023 la recaudacién nacional creciera
nominalmente 87,8% i.a., una disminucion real de 6% i.a. En efecto, sobre el pobre desempefio de la recaudacion
en el margen incidieron particularmente los tributos vinculados al comercio exterior. Los derechos de exportacion
se retrajeron 36,2% i.a. afectados por las menores declaraciones juradas de ventas externas de granos como
resultado del anticipo verificado hacia fines de 2022 en el marco de los programas de incremento exportador,
junto con la sequia y heladas tempranas registradas durante los Ultimos meses. A su vez, la evolucién contenida
de las importaciones en el inicio de 2023 se reflejé en una dinamica acotada de los tributos ligados a las mismas.

En términos reales la recaudacion tributaria nacional ajustada por estacionalidad cayd 3,5% en el cuarto
trimestre de 2022 debido a retracciones de los tributos vinculados al comercio exterior y, en menor medida,
del conjunto de impuestos internos. Sin embargo, en promedio en 2022 la recaudacion real fue 53% mas
alta que durante el afio previo y se ubicé 9,5% por encima del nivel de 2019 (ver Gréafico 5.1). Con datos a
marzo de 2023, la recaudacion real habria profundizado la caida, registrando una merma de 5,4% s.e. en el
primer trimestre del afio en curso, explicado en gran medida por los menores tributos vinculados al comercio
exterior. De todas formas, cabe sefialar que la recaudacion real ajustada por estacionalidad aun se encon-
traba 1,2% por encima del nivel de 2019.

26 Decreto 576/2022 para el programa de incremento exportador de septiembre 2022 y Decreto 787/2022 para el programa
correspondiente a diciembre 2022.

27 Resolucion General 5232/2022 de la Administracion Federal de Ingresos Publicos.

28 Resolucion General 5272/2022 de la Administraciéon Federal de Ingresos Publicos.

29 Resolucion General 5248/2022 de la Administraciéon Federal de Ingresos Publicos.
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Grafico 5.1 | Recaudacion tributaria nacional
Real desestacionalizada
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La evolucion de los ingresos tributarios permitié que los ingresos totales del Sector Publico Nacional no Finan-
ciero (SPNF) aumentaran en términos nominales 70,6% en 2022 y practicamente se mantuvieron en térmi-
nos reales (-0,4% real). Sobre la comparacion anual impacto el computo en transferencias corrientes de la
asignacion extraordinaria de los Derechos Especiales de Giro (DEG) que el FMI efectud a la Argentina en el
contexto de la crisis global por la pandemia de COVID-19 por $427.400 millones. Neto de este efecto, los
recursos habrian mostrado un incremento nominal de 79,2% en el afio y un crecimiento real de 4,3% i.a. Los
ingresos no tributarios también se habian visto afectados al alza durante 2027 por la imputacion de los
recursos asociados a la Ley 27605 de Aporte Solidario y Extraordinario para Ayudar a Morigerar el Impacto
de la pandemia (entre mayo y diciembre de 2021 se habian registrado $243.463 millones por este concepto;
aproximadamente 0,5% del PIB). A su vez, las rentas avanzaron 178% en el afio 2022 debido al registro de
rentas de la propiedad relacionadas con emisiones primarias, las cuales totalizaron $525.393 millones en el
afio y que, a los fines del computo de la meta de resultado primario contenida en el acuerdo con el FMI, se
establecio contemplar este tipo de ingresos con un limite anual equivalente al 0,3% del PIB —un monto se-
mejante al registrado por el mismo concepto durante 2021—.

En tanto, en el inicio de 2023 impacto el comportamiento desfavorable de la recaudacion tributaria nacional
(en particular por los derechos de exportacién), por lo que los ingresos crecieron 89,1% i.a. en el primer bi-
mestre (-5,7% i.a. real).

Por su parte, la recaudacion tributaria del conjunto de las provincias exhibié un comportamiento consistente
con lo observado a nivel nacional. De acuerdo con la informacion parcial disponible para los principales distri-
tos, en 2022 el avance nominal de los recursos tributarios propios habria mostrado un incremento cercano al
80% i.a. Con datos parciales a febrero la recaudacion provincial habria exhibido un aumento de aproximada-
mente 99% i.a., 11 p.p. por encima del comportamiento observado en los tributos nacionales.
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5.2. El gasto primario del SPNF practicamente se mantuvo en términos reales por segundo aino
consecutivo, habiéndose sobre cumplido la meta de déficit acordada con el FMI

El ordenamiento fiscal se reflejo en el hecho de que el gasto primario del SPNF exhibié un aumento nominal de
70,5% i.a. en 2022, por debajo del avance nominal de los ingresos. Asimismo, durante 2022, los gastos prima-
rios reales practicamente se mantuvieron constantes por segundo afio consecutivo. El nivel de gasto primario
retornd a registros similares a los del afio 2018 (ver Recuadro: Las cuentas publicas de 2022 en perspectiva).

Con datos parciales del primer trimestre de 2023 (a febrero), el gasto primario real desestacionalizado quebré la
tendencia mostrada durante la segunda mitad del afio pasado y crecié 8,6 p.p. s.e. con relacion al dltimo trimes-
tre de 2022, acercandose a niveles similares a los observados en igual trimestre del afio previo (ver Grafico 5.2).

Grafico 5.2 | Gastos reales
Ajustados por estacionalidad
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Fuente: BCRA en base a datos de Ministerio de Economia e INDEC.

En el primer bimestre de 2023, los gastos primarios avanzaron 103,1% i.a. (+1,4% i.a. real). Esta expansion del
gasto se vio impulsada tanto por el gasto de capital (+194,5% i.a.) producto de la inversion asociada a obras de
infraestructura energética, vivienda y transporte, como por los gastos de funcionamiento y salarios (+103,7% i.a)
y las prestaciones sociales (+98,2% i.a.). Entre el gasto de capital se destaca principalmente la construccion del
Gasoducto Néstor Kirchner, que permitira reducir el costo de la energia en la segunda mitad del afio y asi fortalecer
la consolidacion fiscal en el mediano plazo.

Recuadro. Las cuentas publicas de 2022 en perspectiva
Durante 2022, la recaudacion tributaria nacional representé un 24,2% del PIB, lo que implicé 0,4 p.p. del Pro-
ducto mds que en 2021, mismo valor que en 2017 (ver Grafico 5.3). Entre los tributos que explicaron el aumento

de 2022 se destacé la recaudacion del impuesto a las Ganancias (+0,6 p.p.) debido fundamentalmente al anti-
cipo extraordinario aportado por las grandes empresas y el IVA (+0,1 p.p.). En sentido opuesto incidieron los
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Derechos de exportacion (-0,1 p.p.) y el resto de los tributos (-0,2 p.p. explicado por el comportamiento de com-
bustibles, internos, etc.). Con respecto a 2017 la recaudacion contempla, ademds del efecto transitorio sefia-
lado sobre el impuesto a las ganancias, mayores derechos de exportacion, menor recaudacion por Seguridad
Social y la mayor incidencia de Bienes Personales y la creacion del impuesto PAIS (en el “resto”) que compensa
en parte la menor carga de Combustibles, Internos y Monotributo.

Grafico 5.3 | Recaudacion tributaria nacional
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Fuente: BCRA en base a datos de Ministerio de Economia e INDEC.

Analizando la evolucion de ingresos y gastos primarios del SPNF en perspectiva anual, se verifica que los niveles
alcanzados en 2022 se asemejan a los registros previos a la pandemia. Con respecto a los ingresos del SPNF, el
nivel de 18% del PIB alcanzado en 2022 se encuentra entre los tres menores de la serie (ver Grafico 5.4).

Grafico 5.4 | Ingresos del SPNF
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*Excluye transferencia de DEG en sep-21 e ingresos por rentas de colocaciones excedentes en 2022
Fuente: Ministerio de Economia e INDEC.
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En tanto, el gasto primario de 2022 se ubicé aproximadamente 1 p.p. por debajo del nivel del gasto primario de
2021, alcanzando un nivel levemente superior al del afio 2018 (ver Gréfico 5.5). Los gastos en prestaciones so-
ciales aumentaron 72,1% i.a. en 2022 (+0,6% en términos reales) y sin embargo disminuyeron 0,4 p.p. en relacion
con el PIB, retornando a niveles préximos a los prepandemia. Con excepcién del gasto de capital, todos los ru-
bros principales de gasto primario redujeron su participacion en el Producto respecto a 2021. En efecto, este
rubro crecio 104,7% y representd 1,6% del PIB en 2022 (+0,2 p.p. vs. 2021), el valor mas elevado desde 2017.

Grafico 5.5 | Gasto primario del SPNF
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Fuente: Ministerio de Economia e INDEC.

Durante 2022, el gasto en subsidios se vio particularmente impactado por las significativas subas en los
precios internacionales de combustibles y energia en un contexto en el que también influyeron los mayores
costos domésticos de generacion térmica de electricidad ante el menor aporte de las fuentes hidroeléctricas
por la sequia.

Las partidas asociadas a remuneraciones y gasto en funcionamiento crecieron 69,6% (-1,1% i.a. real) el afio pa-
sado y redujeron su participacion a 3,1% del PIB, el nivel mas bajo de los Ultimos 7 afios. Cabe sefialar que en
este Ultimo rubro se registran las compras de bienes y servicios (incluyendo las erogaciones asociadas a la
compra de vacunas contra el COVID-19 y los gastos asociados al Censo Nacional de Poblacion y Vivienda, que
se realizd en 2022). Por su parte las transferencias corrientes a las provincias se moderaron significativamente
(+54,1% i.a. nominal en 2022) respecto de afios previos, cuando el Gobierno Nacional habia asistido a los distri-
tos ante la abrupta merma de la recaudacion subnacional por efecto de la pandemia. Este desempefio se verifico
a pesar de que desde inicios de 2021 se comenzaron a registrar presupuestariamente las transferencias aso-
ciadas a la creacion del Fondo para el Fortalecimiento Fiscal de la Provincia de Buenos Aires®®. De esta manera
las transferencias a provincias redujeron su participacion en el gasto con relacion al PIB hasta ubicarse en 2022
en 0,7% del PIB, aproximandose a los registros de 2018 y 2019.

30 Decreto 735/2020.
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A partir de la segunda mitad de 2022, la prudencia fiscal ayudo a sobre cumplir la meta fiscal de 2022 del
programa con el FMI, sentando las bases para continuar con el sendero de consolidacion fiscal durante
2023. En este sentido se destacaron las medidas adoptadas vinculadas al ordenamiento de los subsidios, a
través de un proceso de actualizacion de tarifas de los servicios de gas, agua, electricidad y transporte pu-
blico, y que contemplé medidas de segmentacion de usuarios segun su capacidad contributiva, con efectos
fiscales mayormente esperados durante 2023.

El déficit primario del SPNF acumulado durante 2022 continud reduciéndose respecto de los afios previos,
retornando a un valor similar al registrado en 2018, por debajo también de 2016 y 2017. Asi, en el afio 2022,
represent6 aproximadamente 2,4% del PIB. Por su parte, el déficit financiero del SPNF acumulado en igual
periodo se ubicd en 4,2% del PIB, siendo el tercer valor mas acotado de la serie que publica actualmente el
Ministerio de Economia, que comienza en 2016 (ver Grafico 5.6).

Grafico 5.6 | Resultado del SPNF
Acumulado 12 meses
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Fuente: Ministerio de Economia e INDEC.

En adelante, y en un contexto econdmico mas desafiante, particularmente por los efectos de la sequia cada
vez mas severa que permite prever menores ingresos fiscales, se llego reforzd el compromiso fiscal en las
negociaciones con el FMI que contempla sostener la meta de déficit primario del SPNF en base caja hasta
1,9% del Producto en 2023, tal como esta previsto en el Presupuesto Nacional 2023. Adicionalmente, a fines
de febrero el Congreso Nacional aprobd una Ley de moratoria previsional. Esta Ley prevé un plan de pago de
deuda previsional que permitiria a aproximadamente 800.000 personas que no cuentan con aportes sufi-
cientes poder acceder a la jubilacion. Para lograr alcanzar la meta fiscal, se adoptaran las medidas adicio-
nales que resulten necesarias. Mientras estas medidas se aplican efectivamente, la dinamica fiscal podria
requerir temporalmente mayor financiamiento que el originalmente previsto.
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5.3. Al comienzo de 2023 las necesidades financieras del Tesoro Nacional aumentaron
y se cubrieron mayormente con colocaciones en el mercado local

Durante 2022 el TN logré un refinanciamiento del 147% de los servicios de capital e intereses en pesos, lo que
implicé un financiamiento neto de aproximadamente $2,5 billones.

Por otra parte, el 18 de enero de 2023 el Ministerio de Economia anuncio la recompra instrumentos de deuda
publica nacional denominados en moneda extranjera por un monto de hasta US$1.000 millones de ddlares. El
Ministerio de Economia destaco el bajo precio al cual dichos bonos estaban cotizando en el mercado secun-
darioy las diferencias entre las paridades y las tasas de rendimiento resultantes, lo cual generaba una ventana
para eventuales operaciones de recompra.

Por su parte, entre enero y marzo de 2023 se realizaron operaciones de conversion voluntaria de deuda que
permitieron descomprimir significativamente el perfil de vencimientos de corto plazo durante los meses en
los cuales el calendario electoral puede reflejarse en una mayor volatilidad financiera. La primera operacion
logro aliviar la mayor parte de los vencimientos del primer trimestre de 2023, mientras que en el caso de la
conversion del 9 de marzo despejé los vencimientos del segundo trimestre. Se colocaron a cambio instru-
mentos duales (atados a la mayor evolucion entre la inflacion y el tipo de cambio) e instrumentos atados a
la inflacion con vencimiento en 2024 y 2025, alargando los plazos de colocacion (ver Grafico 5.7).

Grafico 5.7 | Perfiles contractuales de deuda en pesos
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Fuente: BCRA en base a datos del Ministerio de Economia.

El stock de Deuda Publica Nacional a fines de febrero de 2023 ascendidé a US$394.150 millones y representd
cerca de 85% del PIB, exhibiendo una reduccion de unos 19 p.p. respecto de fines de 2020.

En el primer trimestre de 2023 el TN logré un refinanciamiento del 125,3% de los servicios de capital e intereses,
lo que implicd un financiamiento neto de aproximadamente $0,45 billones. Las emisiones de instrumentos de
deuda en lo que va del primer trimestre se concentraron mayoritariamente en letras a descuento y en titulos
ajustables por el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER), mientras que, en menor medida, se coloca-
ron titulos ajustados a la evolucién del délar (DLK) e instrumentos duales (mayor variacion entre dolar y CER).
Los plazos de los instrumentos emitidos a descuento disminuyeron, mientras que aquellos atados a la
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evolucion del CER aumentaron levemente en el margen. Considerando como referencia a las letras a des-
cuento, las tasas de interés nominales se elevaron: de una TNA promedio del 109,03% en el mes de enero se
paso a remunerar dichos instrumentos con una TNA promedio del 125% en el mes de marzo.

En lo que va de 2023, el financiamiento neto del TN contemplé, ademas de los saldos iniciales de las cuentas
del Tesoro Nacional, el resultado de las licitaciones de instrumentos de mercado en pesos, los desembolsos
netos del FMI y otras instituciones financieras internacionales (como el BCIE y la CAF) y Adelantos Transitorios
(AT) netos del BCRA por $130.000 millones, en el marco de lo contemplado en el acuerdo con el FMI. A fines
de marzo, el Poder Ejecutivo dispuso mediante un Decreto de Necesidad y Urgencia®' un reordenamiento de
los vencimientos denominados en moneda extranjera intra-sector publico. Asimismo, la medida favorecera la
obtencién de financiamiento adicional para el Tesoro Nacional a partir de la licitacion de instrumentos en mo-
neda extranjera bajo legislacion local y posterior compra de Titulos denominados en moneda local.

31 EI DECNU-2023-164-APN-PTE dispone que las Jurisdicciones, Entidades y Fondos pertenecientes al SPNF deberan proceder a la
venta, subasta o canje de sus tenencias de Titulos Publicos nacionales denominados y pagaderos en ddlares estadounidenses y
mediante DECNU-2023-163-APN-PTE se dispone que los pagos de los servicios de intereses y amortizaciones de las letras
denominadas en dodlares estadounidenses en tenencia del BCRA se haran efectivas con la emision de nuevos Titulos Publicos.
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6. Precios

La tasa de inflacion se incremento en los primeros dos meses del afio, promediando el 6,3% mensual
(+0,8 p.p. respecto al IV-22). Este aumento en el ritmo de suba de los precios se dio luego de un
periodo de desaceleracion en el cual la inflacion mensual paso del 7,4% en julio al 5,0% promedio en
el ultimo bimestre de 2022. La tasa de inflacion interanual continud elevandose, alcanzando el
102,5% en febrero, luego de acumular 94,8% en 2022.

La aceleracion del nivel general de precios del primer bimestre del afio fue difundida, evidenciandose
incrementos significativos en los ritmos de suba de las categorias Estacionales y Regulados y del
altamente volatil agrupado Carnes y derivados, de elevada ponderacion en la categoria Nucleo. Por
el contrario, la inflacion nucleo excluyendo a las Carnes y derivados, que podria considerarse una
medida mas estructural de la inflacién subyacente, registré una aceleracion leve (5,8% +0,2 p.p. res-
pecto al IV-22). Este aumento se dio luego de un descenso significativo desde el pico de 8,1% regis-
trado en julio de 2022, caida que fue en parte resultado de una serie de medidas adoptadas por el
Gobierno Nacional y el BCRA en el tercer trimestre de 2022.

Cabe sefialar que la fuerte suba mensual del agrupado Carnes y derivados (19,5%) en febrero se
verificé luego de ocho meses en los que promedié un ritmo relativamente acotado (3,1% mensual).
Distintos factores, entre ellos la sequia y la caida de los precios de exportacion, explicaron el deterioro
del precio relativo de la carne vacuna en los meses previos y la postergacion del periodo de recupe-
racion estacional que suele comenzar aproximadamente en noviembre y extenderse hasta el fin del
primer trimestre.

En marzo se habria verificado una nueva suba transitoria del nivel general de inflacion ya que, al
marcado incremento de las carnes, se sumaron aumentos puntuales en algunos precios regulados
como gas, tabaco, transporte publico y ademas una serie de significativos aumentos estacionales
que suelen evidenciarse en el tercer mes de cada afo. Entre estos Ultimos se encuentran las subas
en educacion privada ante el comienzo del ciclo lectivo y el alza en los precios de las prendas de
vestir y calzado debido al cambio de temporada.

Para abril, se espera una caida de la inflacion mensual con respecto a marzo, una vez que los factores
transitorios mencionados previamente dejen de presionar al alza. Para los meses subsiguientes se
retomaria la tendencia a la baja de la inflacion nucleo, favorecida por el proceso de consolidacion
fiscal, la acumulacion de reservas internacionales en el marco del acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la politica de tasas de interés que promueve el ahorro en pesos y la coordinacion
entre precios y salarios orientados a reducir la inercia inflacionaria, en un contexto en el que se man-
tendra la actual politica cambiaria de crawling peg. No obstante, el escenario no esta exento de ries-
gos, acentuados en el contexto de sequia y en un afo electoral.
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6.1. La inflacidn se elevo en los primeros meses de 2023

La tasa de inflacion se incremento en el primer bimestre del afio promediando el 6,3% mensual, 0,8 p.p. por
encima del registro del cuarto trimestre de 2022. Este aumento en el ritmo de suba del nivel general de precios
se dio luego de un periodo de desaceleracion en el cual la inflacion pasoé del 7,4% en julio hasta el 51% en
diciembre (ver Grafico 6.1).

Grafico 6.1 | IPC. Evoluciéon mensual y trimestral del Nivel general
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

La aceleracion del Nivel general de precios del primer bimestre del afio se verific principalmente en las cate-
gorias Estacionales y Regulados del IPC, y en el volatil agrupado de Carnes y derivados, de elevada ponderacion
en la categoria Nucleo. La inflaciéon ndcleo excluyendo a las Carnes y derivados, que podria considerarse una
medida mas estructural de la inflacion subyacente, registrd una suba leve respecto al cuarto trimestre de 2022
promediando 5,8% en el primer bimestre (+0,2 p.p.). Este aumento se dio luego de un descenso significativo
desde el pico de 8,1% registrado en julio de 2022, caida que fue en parte resultado de una serie de medidas
adoptadas desde el tercer trimestre del afio pasado por el Gobierno Nacional y el BCRA. Sin embargo, el nivel
de esta medida de inflacién subyacente continua siendo elevado y supera significativamente al promedio re-
gistrado en 2021(ver Grafico 6.2).

En particular, el incremento de la inflacion verificado entre diciembre de 2022 (5,1%) y enero de 2023 (6,0%) fue
traccionado por la fuerte suba de las categorias Estacionales (7,9%, +3,3 p.p. respecto a diciembre) y Regulados
(7,1%, +2,0 p.p.), mientras que la inflacion nucleo se mantuvo en un nivel similar (5,4%, +0,1 p.p.). Las verduras,
debido a factores climaticos, y los servicios asociados al turismo, ante el inicio de la temporada de verano,
fueron los items que explicaron el mayor ritmo de suba de los Estacionales. En el caso de los Regulados, coin-
cidieron actualizaciones de las tarifas de gas, transporte publico, agua y comunicaciones, entre otras.

En febrero (6,6%, +0,6 p.p.) la tasa de inflacién mensual volvié a incrementarse, aunque, a diferencia de enero,

se verificd una desaceleracion en las categorias Estacionales y Regulados y un marcado incremento en el ritmo
de suba de la categoria Nucleo (7,7%, +2,3 p.p.). Esta aceleracion de la Nucleo fue explicada fundamentalmente
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por el aumento significativo en el precio promedio de la carne vacuna, un ftem con gran ponderacion en el IPC
y que presenta una elevada volatilidad a lo largo del afio. La inflaciéon ndcleo excluyendo al agrupado Carnes y
derivados fue 6,0% en febrero, implicando una suba mas acotada respecto a enero (+0,4 p.p.).

Grafico 6.2 | IPC. Principales categorias
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

El aumento del ritmo de suba de los precios durante el primer bimestre del afio se dio tanto en los bienes como
en los servicios. La mayor incidencia fue de los Bienes ya que, ademas de tener una ponderacion mas elevada
en el IPC, evidenciaron una mayor aceleracion respecto al cuarto trimestre de 2022 (6,2% promedio mensual,
+1,0 p.p. respecto al IV-22). Entre las divisiones del IPC conformadas completamente por bienes, la Unica
cuya variacion fue mayor a la evidenciada en el cuarto trimestre fue Alimentos y bebidas no alcohdlicas (8,3%
promedio mensual, +3,5 p.p. respecto al IV-22). La division de Bebidas alcohdlicas y tabaco (6,3%) mantuvo
el ritmo del trimestre previo, mientras que Prendas de vestir y calzado (3,1%, -2,0 p.p.) se desacelerd debido
a factores estacionales que se revierten tipicamente en marzo debido al cambio de temporada.

Entre los agrupados compuestos por bienes que pertenecen a divisiones que también incluyen servicios, se
destaco la aceleracion verificada en Periddicos, diarios y revistas (7,1%, +1,3 p.p.) y Adquisicién de vehiculos
(5,4% promedio mensual en el bimestre, +0,8 p.p. respecto al IV-22). En sentido contrario, los Productos me-
dicinales, artefactos y equipos para la salud (4,4%, -1,3 p.p.) y los Combustibles (4,1%, -2,0 p.p.) se desacele-
raron como resultado de la inclusion de los medicamentos y las naftas al Programa Precios Justos, segun
el cual se acordaron subas de hasta 4% mensual®.

32 El programa Precios Justos lanzado el 11-nov-22 (Res. 823/22-Mecon) consistid inicialmente en un esquema de acuerdos de
precios de cardcter voluntario con empresas productoras y comercializadoras (mayoristas y minoristas) de articulos de consumo
masivo. El mismo establecid, por un lado, la fijacion de precios por cuatro meses para un conjunto de 1.823 articulos (principalmente
alimentos y bebidas, productos de limpieza y articulos de higiene y cuidado personal), disponibles en los supermercados y en las
principales cadenas del pais. Para el resto de los productos de las empresas participantes se permitieron subas mensuales de hasta
4% hasta febrero de 2023. Luego de su lanzamiento el alcance del programa se extendio a otros rubros como los combustibles, con
subas acordadas de hasta 4% y se extendi6 en el tiempo de duracion (Ver enlace).
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En lo que respecta a Alimentos y bebidas no alcohdlicas, la aceleracion del primer bimestre se concentré en
los alimentos frescos —verduras, frutas y carnes— que subieron 10,9% promedio mensual (+7,0 p.p. respecto
al IV-22). El agrupado Verduras, tubérculos y legumbres verificd una marcada suba de 19,2% en enero vinculada
a factores climaticos, promediando 8,2% en el bimestre debido a la caida que se registré en febrero. Las frutas,
de menor ponderacion en el IPC, también promediaron incrementos mensuales muy elevados en torno al
12,7%. Por su parte, el agrupado Carnes y derivados promedié un aumento de 11,5% en el bimestre, con una
significativa incidencia en el IPC. La aceleracion se concentré en febrero, mes en el que subidé 19,5%, dejando
ademas un elevado arrastre estadistico para marzo. Distintos factores, entre ellos la sequia y la caida de los
precios de exportacion, explicaron el deterioro del precio relativo de la carne vacuna en los meses previos y la
postergacion del periodo de recuperacion estacional que suele comenzar aproximadamente en noviembre y
extenderse hasta el fin del primer trimestre (ver Apartado 4 / Evolucion reciente de los precios de la carne).

El resto de los alimentos y bebidas no alcohdlicas —envasados— registraron una suba promedio de 5,8% men-
sual, ritmo similar al evidenciado en el cuarto trimestre de 2022. La estabilizacién de la tasa de aumento pro-
medio de estos articulos se debe a que presentan una elevada participacion en el Programa Precios Justos.
Las mayores subas en el bimestre se dieron en Lacteos y huevos (6,2%), Azlcar, dulces y otros (6,0%) y Bebidas
no alcohdlicas (6,0%), mientras que Pan y cereales (5,2%) y Aceites y grasas (4,8%) se incrementaron menos
que el promedio de los envasados (ver Grafico 6.3).

Grafico 6.3 | Evolucion mensual de precios de alimentos frescos y envasados
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Respecto a los servicios, en lo que va del primer trimestre del afio alcanzaron una variacién superior a la de
los bienes, aunque su aceleracion respecto al cuarto trimestre de 2022 fue menor (6,7% promedio mensual
en el primer bimestre de 2023, +0,6 p.p. respecto a IV-22). Esta evolucion permitid que continue la incipiente
recuperacion del precio relativo de los servicios frente a los bienes, iniciada durante el cuarto trimestre de
2022, luego de un deterioro que habia comenzado en abril de 2018 ante el incremento del tipo de cambio
real y que se profundizé en 2020 y 2021 debido principalmente a la pandemia y a la politica de tarifas de
servicios publicos.

La aceleracion de los servicios en el bimestre se explico, fundamentalmente, por el mayor ritmo de incre-
mento de los servicios privados no regulados. Se destacaron por su incidencia el aumento en Restaurantes
y comidas fuera del hogar —asociado a la suba de los alimentos— en torno al 7% promedio mensual (+0,5
p.p. respecto a la variacion del IV-22), en los Servicios recreativos y culturales (7,6%, +2,5 p.p.) y en Alquiler
de la vivienda y gastos conexos 6,6% (+0,5 p.p.).
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Por su parte, los servicios privados regulados sostuvieron un ritmo de suba similar al del trimestre previo,
aungue con un comportamiento heterogéneo hacia el interior de este agrupado. En el bimestre se aceleraron
los Gastos de prepagas (7,3% promedio mensual, +1,2 p.p.) y los Servicios de telefonia e internet (7,9%, +0,6
p.p.). Por su parte, Educacion se desacelerd hasta 2,1% promedio mensual (-2,8 p.p.) debido a que esta divi-
sion presenta habitualmente variaciones moderadas en el primer bimestre del afio, durante el periodo de
receso, y aumentos significativos en el mes de marzo cuando inicia el ciclo lectivo.

Los servicios publicos, cuyos precios son regulados, también mantuvieron durante el primer bimestre un ritmo
de crecimiento similar al del cuarto trimestre de 2022. El agrupado Electricidad, gas y otros combustibles subio
6,4% promedio mensual (-0,4 p.p. respecto a IV-22) capturando los aumentos autorizados en Energia eléctrica
y gas, en el marco del proceso de segmentacion y actualizacion tarifaria implementado desde octubre de 2022.
En tanto, el agrupado Trasporte publico se acelerd hasta 7,3% promedio mensual (+1,3 p.p.), reflejando princi-
palmente las subas autorizadas en colectivos y trenes.

6.2. Los precios mayoristas también evidenciaron una aceleracion a inicios del afo
Los precios mayoristas medidos por el indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) registraron una ten-
dencia similar a la de los minoristas, incrementando su ritmo de expansion en el primer bimestre del afio

(6,8% promedio mensual, +1,1p.p. respecto al IV-22, ver Gréfico 6.4).

Grafico 6.4 | Evolucion de los precios mayoristas y los costos de la construccion
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Al'igual que en el caso de los precios minoristas, esta trayectoria fue influida por los significativos aumentos en
los Productos agropecuarios (11,6% promedio mensual, + 6,5 p.p. respecto al IV-22), en especial en verduras y
carne vacuna, y en menor medida por la aceleracion del Petroleo crudo y gas. Por su parte, los Productos impor-
tados aumentaron 89% (+1,3 p.p.), ritmo superior al del tipo de cambio nominal. Finalmente, los precios de los
Productos manufacturados sostuvieron su tasa de crecimiento, en torno a 5,7% promedio mensual.

El indice de Costos de la Construccion (ICC), a diferencia de los precios minoristas y mayoristas, evidencié
una ligera moderacién en el primer bimestre del afio (5,9% promedio mensual, -0,1 p.p. respecto al IV-22). El
componente Mano de obra exhibié una suba de 6,4% promedio mensual (-0,4 p.p. respecto al IV-22), mientras
que los Materiales se incrementaron 5,4% promedio mensual (-0,7 p.p.), por debajo del aumento de los bienes
medido por el IPC Nacional.
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6.3. La tasa de inflacién interanual continud elevandose, destacandose la recuperacion
de la categoria Regulados

En lo que va del afio, la inflacion interanual continto incrementandose hasta alcanzar el102,5% en febrero de
2023. Sin embargo, a nivel de sus principales categorias comenzaron a observarse trayectorias diferentes a
las verificadas durante 2022. Los bienes y servicios Estacionales subieron 120,8% i.a. en febrero, sosteniendo
un ritmo mas elevado que el resto de las categorias, pero recortandolo por segundo mes consecutivo. Por su
parte, la inflacién Nucleo siguié incrementandose y alcanzé el 100,4% i.a. en febrero, mientras que los bienes y
servicios Regulados registraron una suba de 97,3% i.a. durante ese mes. Cabe sefialar que la variacion inter-
anual de la categoria Regulados recortd significativamente su diferencia con la inflacion Nucleo, luego de cua-
tro afios de un marcado deterioro de su ponderacion en el IPC. Esto se debe en gran medida a la politica de
actualizacion y segmentacion de las tarifas de servicios publicos iniciada durante la segunda mitad de 2022.
Por su parte, la inflacion mayorista interanual se ubico en 104,3% en febrero, por encima del ritmo del IPC, tras
registrar variaciones inferiores a lo largo de todo 2022 (ver Grafico 6.5).

Grafico 6.5 | Precios minoristas (IPC) y mayoristas (IPIM)
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

Utilizando datos del indice de la Ciudad de Buenos Aires, debido a la disponibilidad de un mayor grado de
apertura en agrupados en comparacion con el IPC Nacional, se verifican tendencias heterogéneas entre los
precios de ciertos conjuntos de bienes y servicios (ver Gréafico 6.6). Entre los que incrementaron su ritmo de
crecimiento durante el primer bimestre de 2023 respecto a 2022 se encuentran los alimentos frescos y los
servicios no regulados. Dentro de estos dos agrupados se encuentran algunos bienes y servicios que exhiben
subas de acuerdo con su patron estacional habitual, como es el caso de las Frutas, los Hoteles y los Paquetes
turisticos y excursiones. Por su parte, los servicios regulados también registraron una tasa de incremento
superior durante este periodo respecto al afio previo, con excepcion de la categoria Educacion que, tal como
se mencionara previamente, presenta tipicamente variaciones moderadas en enero y febrero y luego un au-
mento significativo en marzo ante el inicio del ciclo lectivo.
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Contrariamente a esta evolucion, los precios de los alimentos envasados registraron variaciones relativa-
mente mas acotadas durante el primer bimestre respecto al promedio del afio previo, influidos por el pro-
grama de Precios Justos. Los precios del resto de los bienes —aquellos que no son alimentos— mostraron
un comportamiento heterogéneo, aungue se puede observar cierta moderacion durante el primer bimestre
en los que han tenido variaciones elevadas a lo largo de 2022 y una aceleracion en los que han presentado
variaciones relativamente mas acotadas en el afio previo. Este comportamiento obedece a que los bienes y
servicios del IPC tienden a recomponer su estructura de precios relativos en una trayectoria de largo plazo.

Grafico 6.6 | Dispersion de los aumentos por grupos de bienes y servicios (IPC BA)
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6.4. Perspectivas

Desde el tercer trimestre de 2022 el Gobierno Nacional y el BCRA adoptaron una serie de medidas para
contener la inflacion que alcanzé el 7,4% en julio de ese afio (ver IPOM Diciembre 2022). EI BCRA elevé en
reiteradas oportunidades la tasa de interés de politica monetaria estimulando el ahorro en moneda domés-
tica y contribuyendo asi a generar un entorno de mayor estabilidad cambiaria. El Gobierno Nacional imple-
mento politicas orientadas a consolidar el proceso de reduccion del déficit fiscal y profundizar el mercado
de deuda doméstico para disminuir las necesidades de financiamiento monetario, incentivo la liquidacion de
exportaciones para robustecer las reservas internacionales y alcanzé acuerdos de precios de referencia so-
bre ciertos conjuntos de bienes y servicios. Estas medidas lograron contener la inflacion llevando la tasa
mensual a 5% promedio en los Ultimos dos meses de 2022. Sin embargo, tal como se advirtio en informes
previos, la contencién de la inflacion es un proceso que enfrenta riesgos y que presenta discontinuidades.
En ese sentido, en el primer bimestre de 2023 la inflacion se elevo significativamente, en gran medida como
resultado del impacto transitorio de factores estacionales, la correccion en el precio de las carnes y la coin-
cidencia de distintas actualizaciones de servicios regulados que se dan en forma no continua.

En marzo se habria verificado una nueva suba transitoria del nivel general de inflacion ya que, al significativo
incremento de las carnes, se sumaron incrementos puntuales en algunos bienes y servicios regulados como
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gas, tabaco, transporte publico y ademas una serie de significativos aumentos que suelen evidenciarse en el
tercer mes de cada afio. Entre estos Ultimos se encuentran las subas en educacion privada ante el comienzo
del ciclo lectivo y el alza en los precios de las prendas de vestir y calzado debido al cambio de temporada.

Para abril, se espera una marcada caida de la inflacion mensual con respecto a marzo, una vez que los
factores transitorios mencionados previamente dejen de presionar al alza. En los meses subsiguientes se
retomaria la tendencia a la baja gradual de la inflacion nucleo, favorecida por el proceso de consolidacion
fiscal, la acumulacion de reservas internacionales en el marco del acuerdo con el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), la politica de tasas de interés que promueve el ahorro en pesos y la coordinacion entre precios
y salarios orientados a reducir la inercia inflacionaria. El escenario no esta exento de riesgos, acentuados en
un contexto de sequia y en un afio electoral.

El Gobierno Nacional y el BCRA continuaran adoptando medidas orientadas a cumplir el objetivo de reducir
la inflacion enfrentando los desafios previamente enunciados. En lo que respecta al BCRA, este conducira
su politica monetaria sosteniendo las tasas de interés en un terreno positivo en términos reales y adminis-
trando la liquidez para preservar los equilibrios monetario, cambiario y financiero.
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Apartado 3 / La evolucion reciente de los precios
de la carne

Las carnes, medidas por el agrupado Carnes y derivados, tienen un peso significativo dentro del IPC de Ar-
gentina, en torno al 9,7% en el Nivel general, 14% en la categoria Nucleo y 33,3% en la division Alimentos y
bebidas no alcohdlicas®. Su evolucion refleja en buena medida las fluctuaciones de los precios de la carne
vacuna, ya que su ponderacion es de aproximadamente dos tercios del agrupado®*. Los cambios en los
precios relativos de la carne vacuna estan asociados a las condiciones de oferta y demanda en las que
intervienen factores climaticos, las particularidades del ciclo productivo ganadero, la evolucion de los precios
internacionales (en particular el maiz, principal insumo para forraje) y la demanda externa, entre otros. A lo
largo del afio las subas no se distribuyen uniformemente, sino que en lineas generales siguen un patron
estacional marcado —aunque irregular— en el que habitualmente se verifican aumentos en promedio muy
significativos entre los meses de noviembre y marzo y subas mas acotadas en los meses mas frios, desde

abril hasta octubre (ver Grafico 1)%°.

Grafico 1 | Evolucién mensual del agrupado Carnes y derivados del IPC
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Fuente: INDEC y DGEC-GCBA.

La trayectoria de los precios de las carnes a nivel minorista depende en gran medida de la evolucion de los
precios del ganado en pie, capturados por el indice de Novillo del Mercado Agroganadero (INMAG). En tér-
minos generales, el traslado de la suba de los precios de la hacienda sobre los precios minoristas de las
carnes y sus derivados suele verificarse durante el mismo mes y en el mes siguiente (ver Gréfico 2).

33 Estimacion de la ponderacion implicita del agrupado Carnes y derivados del IPC a feb-23.

34 Los otros agrupados que componen Carnes y derivados son, ordenados de mayor a menor participacion en el IPC: carne aviar,
fiambres y embutidos y carne porcina.
35 Las excepciones a este comportamiento has estado asociadas a episodios de saltos cambiarios en los cuales se verificaron subas
generalizadas de magnitud significativa en los bienes, que reaccionan contemporaneamente a estos shocks.
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Grafico 2 | Evolucién del precio mayorista del ganado en pie y de los precios
minoristas de las carnes y episodios de aumentos significativos entre noviembre

y marzo
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Fuente: INDEC, DGEC-GCBA y Mercado Agroganadero de Cafiuelas.

En el segundo semestre de 2022, los precios del ganado en pie medidos por el INMAG promediaron un alza
mensual de 0,5%, registrando caidas en varias oportunidades. Este ritmo de expansion moderado de los
precios a nivel mayorista impacté sobre la evolucion minorista de las Carnes y derivados, que en dicho pe-
riodo se incrementaron solo 3,0% promedio mensual, contribuyendo en gran medida a contener la inflacion
Ndcleo, y finalizando 2022 con una variacién interanual de 62,4%. Este incremento fue significativamente
inferior al del nivel general de precios y también a la suba de la division Alimentos y bebidas (ver Grafico 3a).
Distintos factores explicaron la moderacion en los precios de la carne vacuna en dicho periodo. Ademas de
la estacionalidad baja que suele darse entre abril y octubre de cada afio, se sumo el efecto de la sequia, que
afectd la disponibilidad de alimento para el ganado incentivando la faena, la menor demanda externa y la
reduccion en los precios de exportacion. La conjuncion de estos factores demoro la recuperacion estacional
de los precios que suele comenzar en noviembre y/o diciembre y se prolonga a lo largo del primer trimestre.

Desde los ultimos dias de enero de 2023 los precios minoristas de la carne vacuna se aceleraron significati-
vamente, llevando la variacién mensual del agrupado Carnes y derivados de enero a 4,0% y dejando un ele-
vado arrastre estadistico para el mes siguiente. En febrero, continud la recuperacion de los precios y el agru-
pado registré una fuerte suba promedio de 19,5% mensual, la variacion mas alta desde el inicio de la publi-
cacion del actual IPC Nacional por parte del INDEC (dic-16). Los aumentos verificados en febrero dejaron
nuevamente un elevado arrastre estadistico para marzo por lo que la variacion promedio del mes sera mar-
cadamente superior a la inflacion nucleo. Los datos del INMAG muestran que los precios del ganado en pie
se habrian desacelerado abruptamente en marzo, lo que indicaria que para abril la variacion promedio de los

precios minoristas de las carnes volveria a niveles moderados, pudiendo incluso ser menor al de la categoria
nucleo del IPC.

En cuanto a la evolucion del precio relativo de las Carnes y derivados en los ultimos afios, se destaca el
marcado incremento que registré a fines de 2020 luego de cuatro afios en los que el nivel promedio se habia
mantenido practicamente estable. Distintos factores, como el incremento del precio relativo del maiz y el

Informe de Politica Monetaria | Abril de 2023 | BCRA | 67



aumento de la demanda externa, presionaron al alza la ponderacion de las carnes en el IPC en noviembre y
diciembre de 2020, que luego sostuvo en torno a ese nuevo nivel hasta mediados de 2022, cuando comenzé
el deterioro explicado previamente. Las significativas subas observadas recientemente en febrero y marzo
de 2023 permitieron que el precio relativo de las carnes alcance un punto intermedio entre el nivel promedio
registrado en el periodo 2017-2020 y el verificado entre 2021 y 2022 (ver Grafico 3 b).

Grafico 3 | Comparacion entre las evoluciones del agrupado Carnes y derivados, del Nivel General del IPC y de otros
agrupados de la division Alimentos y Bebidas
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En resumen, la evolucion de los precios de la carne vacuna permite explicar gran parte de la aceleracion del
IPC del primer bimestre de 2023. Como se explico previamente, sus precios relativos dependen de factores
estacionales, pero también de determinantes propios de la cadena productiva y del mercado. En ese sentido,
desde abril y hasta octubre se espera que las variaciones promedio de los precios de la carne vacuna sean
acotadas debido a la presion bajista derivada de la estacionalidad. Sin embargo, el reciente proceso de re-
duccion de stock ganadero como consecuencia de la sequia operaria como un riesgo alcista. Hasta el mo-
mento, la estabilizacion del precio del ganado en pie indicaria que en abril la suba del agrupado Carnes y
derivados del IPC volveria a ser inferior a la inflacion nucleo, contribuyendo a la desaceleracion del nivel
general de precios.
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7. Politica Monetaria

El BCRA continu6 calibrando su politica monetaria adaptandola al entorno macroecondémico, ca-
racterizado por el menor dinamismo de la actividad econdmica y la persistencia de la inflacion en
niveles elevados.

En este contexto, a mediados de enero, el BCRA elevo la tasa de interés con la que remunera sus
instrumentos de menor plazo, los pases pasivos a entidades y Fondos Comunes de Inversion, bus-
cando reforzar la estabilidad financiera y cambiaria. Asimismo, en marzo, ante los mayores regis-
tros de inflacion de febrero, el BCRA decidio ajustar la tasa minima con la que se remunera los
depositos a plazo fijo del sector privado tanto para personas humanas hasta $10 millones como
para el resto de los depositantes. En esta oportunidad el incremento fue de 3 puntos porcentuales
(p.p.) en la tasa nominal anual. Para efectivizar esta decision, se elevaron las tasas con las que se
remuneran las LELIQ. De este modo, la tasa de la especie a 28 dias de plazo qued? fijada en 78%
nominal anual —n.a.— (113,3% efectiva anual —e.a.—).

Por otro lado, el BCRA continud utilizando su capacidad de intervencion a través de operaciones de
mercado abierto, a los efectos de auspiciar una mayor liquidez, profundidad y transparencia de los
mercados de deuda soberana, en linea con lo anunciado oportunamente.

En materia cambiaria, la autoridad monetaria continud ajustando el ritmo de depreciacion de la mo-
neda doméstica, con el fin de mantener niveles adecuados de competitividad externa. Esto ultimo
fue complementado por el perfeccionamiento del marco normativo vigente del mercado de cambios,
buscando promover una asignacion eficiente de las divisas.

Finalmente, con el objetivo de consolidar un sendero de baja gradual de la inflacion que resulte consis-
tente con la sostenibilidad de las finanzas publicas y del sector externo, el BCRA mantendra una admi-
nistracion prudente de los agregados monetarios, esterilizando eventuales excedentes de liquidez.

7.1. El BCRA continué calibrando sus politicas segun el entorno macroeconémico

En el primer trimestre del afio el BCRA continud proveyendo liquidez en el mercado secundario de titulos
publicos, reafirmando su compromiso de operar sobre la curva de rendimientos de la deuda publica en mo-
neda local con el objetivo de acotar la volatilidad excesiva de precios®®. Asi, continué garantizando que los
retornos en el mercado secundario se mantengan en una relacion razonable con los que se determinan en
el marco de las licitaciones primarias del Tesoro.

Las operaciones del BCRA con el Tesoro Nacional tuvieron un efecto expansivo sobre la Base Monetaria en
el primer trimestre del afio. Hacia finales del periodo bajo analisis se otorgd un Adelanto Transitorio por
$130.000 millones. De este modo, en lo que va del afio el financiamiento primario al Tesoro Nacional en
términos del PIB fue de 0,1% del PIB, el mas bajo desde 2019 e igual al de 2015 (ver Gréfico 7.1). Esta opera-
cién se encuentra en linea con lo establecido en el Programa de Facilidades Extendidas (PFE) acordado con

36 Mediante la Comunicacion “A” 7546 se informd que el BCRA mantendria una presencia activa en el mercado de deuda doméstica,
comprando titulos adjudicados a partir de julio de 2022 (con un plazo residual de al menos 15 dias) a una curva de tasas similar a la
Ultima convalidada en el mercado primario mas un spread de 200 puntos bésicos (p.b.). Asimismo, el BCRA ofrece a las entidades del
sistema financiero la opcion de venta (put option) sobre titulos del Gobierno Nacional.
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el FMI, que contempla que en 2023 la asistencia monetaria se mantenga por debajo del 0,6% del PIB (que
segun la tercera revision del PFE quedé fijado en $883.000 millones).

Grafico 7.1 | Financiamiento primario al Tesoro Nacional
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La expansion de la Base Monetaria por los factores antes enunciados y por la evolucion de los pasivos remune-
rados fue parcialmente compensada por las ventas netas de divisas al sector privado (ver Gréfico 7.2). Con todo,
ajustada por estacionalidad y a precios constantes, la Base Monetaria registrd una contraccion promedio men-
sual de 3,1% en el trimestre y en los Ultimos doce meses acumuld una caida del orden del 30%. De este modo,
continud contrayéndose y se mantuvo en niveles histéricamente bajos. En igual sentido, en términos del PIB, en
marzo la Base Monetaria se ubicarfa en 4,2%, cifra en torno a los minimos valores desde 2003 (ver Grafico 7.3).

Grafico 7.2 | Factores de oferta de la Base Monetaria
Acumulado en 2023
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Grafico 7.3 | Evolucion historica de la Base Monetaria
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En el comienzo del afio el BCRA continué adecuando las tasas de interés de referencia con el objetivo de
favorecer un proceso de desinflacion en el mediano plazo, en pos de consolidar la estabilidad financiera y
cambiaria. Asi, a mediados de enero el Directorio del BCRA dispuso elevar las tasas de interés correspon-
dientes a sus instrumentos de menor plazo. De esta manera, se incrementaron en 2 p.p. tanto la tasa de
interés de los pases pasivos y la de los activos a 1 dia, las cuales pasaron a situarse en 72% n.a. (105,3%
e.aa.)y95% n.a. (163,5% e.a.) respectivamente.

Asimismo, con el objetivo de reforzar el canal de transmisién de la politica monetaria a los distintos segmen-
tos del sistema financiero y del mercado de capitales, el BCRA decidié aumentar la tasa de pases pasivos a
1 dia disponible para los Fondos Comunes de Inversion (FCI) que quedo fijada en el equivalente al 85% de la
vigente para los pases pasivos a 1 dia con entidades financieras. Adicionalmente, se habilité a las entidades
financieras a realizar operaciones tomadoras en pesos de caucion bursatil.

A mediados de marzo se elevd en 3 p.p. la tasa de interés de la LELIQ a 28 dias de plazo, llevandola a 78% n.a.
(113,3% e.a.). Latasa de interés de las LELIQ a 180 dias de plazo fue incrementada en igual magnitud y se ubicé
en 86,5% n.a. (105,5% e.a.). Finalmente, el spread de las NOTALIQ fue de 8,5 p.p. en la ultima licitacién, mismo
valor que registra desde septiembre del afio pasado. La decision de subir las tasas de referencia hacia el final
del trimestre se tomd considerando el repunte de la inflacion en el segundo mes del afio para garantizar tasas
de interés de plazo fijo acordes. De este modo, el BCRA busca que la tasa de interés real de politica monetaria
se mantenga en terreno positivo, lo que contribuird a consolidar la estabilidad financiera y cambiaria.

La estructura temporal de tasas de interés del BCRA esta coordinada con la de las licitaciones del Ministerio
de Economia de la Nacion para que estas presenten una relacion razonable. En efecto, la tasa de interés del
instrumento mas corto de la Ultima licitacién del Tesoro Nacional, la Letra de Descuento (LEDE) con venci-
miento el 30 de junio, se licitd en el mercado primario con una tasa de 89,8% n.a. (124,6% e.a.).
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7.2. Dinamica de la demanda de saldos monetarios

7.2.1. Los medios de pago transaccionales en términos del PIB se ubicaron en torno a los valores
minimos de los ultimos 20 afios

Los medios de pago transaccionales a precios constantes y ajustados por estacionalidad se ubicaron en fe-
brero en un valor ligeramente inferior al de diciembre de 2022, acumulando una caida del orden del 2% en lo
que va del afio®. En términos de sus componentes este comportamiento se explico tanto por la dindmica del
circulante en poder del publico como de los depdsitos a la vista no remunerados. De este modo, en marzo el
M2 privado transaccional registraria una caida interanual de aproximadamente 20% en términos reales.

Como ratio del Producto, los medios de pago se habrian ubicado en 7,7% en marzo, manteniéndose relativa-
mente estable desde el tercer trimestre del afio pasado y con un comportamiento homogéneo por compo-
nente. Asi, tanto los depdsitos a la vista transaccionales como el circulante en poder del publico permanecen
en términos del PIB en torno a los minimos de los ultimos 20 afios.

Al analizar la relacion entre el ratio de medios de pago transaccionales a masa salarial y la tasa de interés,
la cual representa uno de los costos de oportunidad del dinero, se verifica que después del significativo au-
mento de los medios de pago durante el primer afio de pandemia, la demanda de saldos reales se encuentra
en linea a lo esperado dado el actual nivel de tasas de interés de los instrumentos de ahorro (ver Gréafico 7.4).
La caida de los medios de pago en términos reales observada en los ultimos meses refleja la mayor prefe-
rencia de los agentes por instrumentos remunerados.

Grafico 7.4 | Estimacion de demanda de saldos reales

TNA (%)
80 - -»-Afos 2021-2023
Feb-23 —Afo 2020
70 + « Afios 2004 - 2019
60 —Estimacioén en base a datos 2004-2019
50 +
40 |-
30 +
20 +
10
0 1 1 1 1 1 J
6 8 10 12 14 16 18

M2 priv. Transaccional s.e. *
(% Masa Salarial)

*Masa salarial: salario neto de los trabajadores registrados del sector privado por empleo
asalariado registrado del sector privado.
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37 Los medios de pago se miden a través del M2 privado transaccional.
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7.2.2. Los depdsitos remunerados se mantuvieron estables con cambios de composicion al interior
del periodo bajo analisis

El directorio del BCRA decidié aumentar las tasas de interés minimas garantizadas de los depdsitos a plazo
fijo hacia el final del primer trimestre. De este modo, la autoridad monetaria procura incentivar el ahorro en
moneda doméstica. La tasa de interés correspondiente a las colocaciones de personas humanas por hasta
un monto de $10 millones se elevd hasta 78% n.a. (113% e.a.) a fines de marzo, mientras que la tasa de
interés pagada al resto de las y los depositantes del sistema financiero se incremento a 69,5% n.a. (96,6%
e.a,; ver Grafico 7.5)%.

Grafico 7.5 | Tasa de interés de depésitos a plazo fijo
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Fuente: BCRA.

Los depodsitos remunerados en pesos del sector privado se mantuvieron sin grandes cambios en los prime-
ros meses del afio. No obstante, esta estabilidad escondi, previo al aumento de tasas de interés de marzo,
un comportamiento heterogéneo por tipo de depdsito, con una contraccion de los depdsitos a plazo que fue
practicamente compensada en su totalidad por una mayor demanda de depdsitos a la vista remunerados
(ver Gréfico 7.6).

38 El resto de las y los depositantes esta conformado por Prestadoras de Servicios Financieros, Empresas y Personas Humanas con
depdsitos de mas de $10 millones.
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Grafico 7.6 | Depésitos remunerados en pesos del sector privado por tipo de depésito
A precios constantes y sin estacionalidad
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Fuente: BCRA.

Esta dindmica se explicéd por el comportamiento de las Prestadoras de Servicios Financieros (PSF), cuyos
principales actores son los FCI de Money Market. Estos agentes optaron por instrumentos de ahorro en pe-
sos mas liquidos, lo que explico la caida en sus posiciones a plazo y un incremento en los depdsitos a la vista
remunerados. En efecto, ajustados por estacionalidad y a precios constantes, los primeros se contrajeron en
el trimestre a una tasa promedio mensual de 2,0%. Como contrapartida, las colocaciones a la vista remunera-
das, que a mediados de febrero ya representaban cerca del 65% de la cartera de los FCI MM, habrian registrado
una expansion promedio mensual de 6,8% en igual periodo.

El cambio de composicion en la cartera de los FCI de Money Market ocurrié en un escenario en que se elevo
el rendimiento de los activos liquidos. El aumento de las tasas de interés de corto plazo del BCRA de enero
se transmitio al resto de las tasas de interés del mercado monetario. Asi, el spread entre la tasa pagada por
los depdsitos a la vista remunerados y por colocaciones a plazo fijo se redujo considerablemente, especial-
mente para las PSF. La tasa de interés de las cauciones a 1 dia, que durante la mayor parte del trimestre se
posiciond por sobre de la tasa de interés depdsitos a plazo fijo mayoristas, se equipard con esta Ultima hacia
finales de febrero (ver Gréfico 7.7). Con la suba de la tasa de marzo, se volvid a ampliar el spread entre los
instrumentos a plazo y las alternativas mas liquidas, esto di lugar a que a finales de dicho mes se observara
una mayor demanda de los FCI de MM por las colocaciones a plazo fijo, revirtiendo el desarme observado
en los meses previos.
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Grafico 7.7 | Spread de tasas de plazo fijo tradicional + $20M (PSF) vs. otras tasas
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Fuente: BCRA.

En lo que refiere al resto de los agentes, tras la suba registrada en diciembre, las personas humanas no re-
gistraron cambios significativos en sus posiciones a plazo. En efecto, medidos a precios constantes y sin
estacionalidad, los depdsitos tradicionales de personas humanas exhibieron en promedio una tasa de va-
riacion mensual de 0,5% en el trimestre. Por su parte, las otras personas juridicas (excluyendo PFS) regis-
traron una leve disminucion en sus tenencias, con una caida promedio mensual de 1,9% en el periodo.

Con todo, el agregado monetario amplio M3 privado®® habria registrado una contracciéon promedio mensual de
1,0% s.e. a precios constantes en el primer trimestre (-2,0% i.a.). Como ratio del Producto este agregado mone-
tario se ubicd en 17,7%, lo que implicd una ligera suba (0,1 p.p.) en lo que va del afio. Cabe destacar que los
instrumentos remunerados como un todo se ubicarian en 9,9%, presentando desde mediados del afio pasado
un mayor peso relativo que los medios de pago transaccionales en el M3 privado (ver Grafico 7.8).

39 Incluye el circulante en poder del publico y los depdsitos en pesos del sector privado no financiero (a la vista, a plazo y otros).
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Grafico 7.8 | Agregados monetarios en términos del PIB
Como porcentaje del Producto
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7.3. La politica crediticia continué enfocada en sostener el financiamiento a las MiPyMEs

El BCRA mantuvo su politica de crédito focalizada en el desarrollo productivo. La Linea de Financiamiento a
la Inversién Productiva (LFIP) continué siendo la principal herramienta utilizada para canalizar el crédito pro-
ductivo a las MiPyMEs. Recientemente, el BCRA dispuso su renovacion y establecié una nueva base para el
célculo del cupo 2023 (ver Apartado 4 / Linea de Financiamiento para la Inversion Productiva: renovacion y
cumplimiento del cupo 2022/2023).

Desde su implementacion hasta febrero de 2023, los préstamos otorgados en el marco de la LFIP acumula-
ron desembolsos por aproximadamente $4.447 billones. Esto implicd un aumento de 155% respecto al re-
gistro de igual mes de 2022. Al término de febrero, aproximadamente 380 mil empresas habian accedido a
créditos en el marco de la LFIP. Cabe sefialar que, el saldo promedio de las financiaciones activas otorgadas
mediante la LFIP alcanzé aproximadamente a $1.288 millones en enero (Ultima informacion disponible).

Paralelamente, se tomaron medidas para favorecer a los productores agropecuarios afectados por la sequia
y alcanzados por la ley de emergencia agropecuaria. Estas medidas incluyen plazos mas flexibles para la
determinacion de la mora“.

En un contexto de acotado dinamismo de la actividad econdémica, los préstamos en pesos al sector privado, me-
didos a precios constantes y sin estacionalidad, continuaron mostrando una contraccion en el primer trimestre
del afio, con una caida generalizada a nivel de las grandes lineas de crédito. La tasa de variacion promedio men-
sual del periodo fue de -1,7% s.e., acumulando una caida del orden de 5,1% en el afio. De esta forma, en términos
del PIB el financiamiento bancario al sector privado en pesos se ubico en torno a 6% en marzo (ver Grafico 7.9).

Las lineas comerciales presentaron una caida promedio mensual en el trimestre de 0,7% s.e. a precios cons-
tantes. Asi, acumularon una contraccion interanual de 11,5%. La merma de los primeros meses del afio se
explico por el comportamiento de los adelantos, que resulté parcialmente compensada por el crecimiento

40 Comunicacién “A” 7687.
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de las financiaciones otorgadas mediante documentos. Dentro de este tipo de instrumentos, el impulso pro-
vino de los documentos descontados, mientras que los documentos a sola firma, que tienen un mayor plazo,
exhibieron una leve contraccion en el trimestre.

Grafico 7.9 | Préstamos en pesos al sector privado en % del PIB
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Fuente: BCRA.

Al analizar la composicion de los préstamos comerciales por tipo de deudor se aprecia que los préstamos
otorgados a MiPyMEs se mantuvieron relativamente estables a precios constantes y sin estacionalidad en
el trimestre. En tanto el financiamiento destinado a grandes empresas cayo a una tasa promedio mensual
de 1,0% en igual periodo. En términos interanuales, se observaron caidas en ambos segmentos: del orden
del 8,8% en el caso de las MiPyMEs y de 13,5% para el resto de las empresas (ver Grafico 7.10).

Grafico 7.10 | Saldo estimado de préstamos comerciales al sector privado
por tipo de deudor
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Entre los préstamos asociados al consumo, las financiaciones otorgadas a través de tarjetas de crédito
mostraron una merma promedio mensual de 1,8% s.e. a precios constantes en el trimestre y se encuentran
13,7% por debajo del nivel de un afio atras. Los préstamos personales también cayeron en términos reales
(-2% s.e.), con una variacion interanual de -19,7%.

Por ultimo, en cuanto a las lineas con garantia real, los préstamos prendarios cayeron en el primer trimestre
a una tasa promedio mensual de 2,3% s.e. a precios constantes y acumulan en los Ultimos doce meses una
disminucion de 6,4%. Por su parte, el saldo de los créditos hipotecarios cayé a un ritmo promedio de 4,8%
s.e. mensual en términos reales, registrando una contraccion de 36,1% interanual en marzo.

7.4. La politica cambiaria continué adecuandose para atender las necesidades de la coyuntura

El BCRA continué calibrando la tasa de crawl en el marco del régimen vigente de flotacion administrada.
Adaptando el ritmo de depreciacion el BCRA busca mantener niveles adecuados de competitividad externa.
En efecto, en los primeros tres meses del afio el indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM) registro
una depreciacion de 2,1%. Con todo esto se busca fortalecer la posicion de Reservas Internacionales sobre
la base del ingreso genuino de divisas provenientes del sector externo sin ejercer presion sobre la dinamica
de precios (ver Gréafico 7.11).

Grafico 7.11 | Variaciéon mensualizadadel tipo de cambio nominal
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En el primer trimestre del afio tuvieron lugar diversas modificaciones normativas en materia cambiaria, que
buscaron asignar las divisas de forma eficiente *'. En particular, se establecieron ciertas excepciones relati-
vas al acceso al mercado de cambios, en el marco del nuevo Sistema de Importaciones de la Republica
Argentina (SIRA) reglamentado por el Gobierno Nacional. A su vez, se reglamentaron las cuentas a las que se
deben destinar los fondos que provengan de liquidar financiaciones y aportes de organismos internacionales

41 Para ver un mayor detalle, referirse a los Informes Monetarios Mensuales (IMM) del afio 2022.
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en moneda extranjera®? y aquellos procedentes de la declaracion voluntaria de la tenencia de moneda extran-
jeraen el pais®.

En este contexto, las Reservas Internacionales del BCRA se ubicaron al 31 de marzo en US$39.060 millones,
reflejando una disminucién de US$5.538 millones respecto al 31 de diciembre (ver Gréfico 7.12). Dicho re-
sultado se explica principalmente por los pagos de titulos publicos del Tesoro Nacional por unos US$1.600
millones, y por las ventas netas del BCRA en el mercado de cambios por unos USS$3.000 millones. Cabe
destacar que detras de estas ultimas se encuentran los menores ingresos netos del sector “Oleaginosas y
Cereales” durante el primer trimestre del afio (que resultaron 74% inferiores a los ingresos netos de los pri-
meros tres meses del 2022) producto del impacto de la fuerte sequia y heladas tempranas sobre la produc-
cién y exportaciones de productos agricolas y sus derivados (trigo, maiz y pellets de soja), la cancelacién
parcial del endeudamiento comercial que el sector tuvo a fines del afio pasado en el marco del “Programa
de Incremento Exportador”, y del cambio en la estacionalidad de los pagos de importaciones de energia para
aprovechar los precios vigentes en el mercado internacional y asegurar la provision de gas para el invierno.

Grafico 7.12 | Reservas Internacionales
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7.5. Perspectivas de politica monetaria para el resto del aiio

Las condiciones financieras globales serian mas adversas para los paises emergentes, lo que eventualmente
podria impactar sobre los mercados financieros y de materias primas.

En este contexto, el BCRA continuara calibrando sus politicas con el objetivo de reducir la tasa de inflacion y
preservar la actividad y el empleo. En materia de tasas de interés, el BCRA seguira monitoreando la situacion
macroecondmica, prestando especial atencién a la evolucion pasada y prospectiva del nivel general de precios,
el nivel de actividad econémica y la dindmica del mercado de cambios. Todo esto dentro del objetivo estructural
del BCRA de propender hacia retornos que permitan resguardar el valor de las inversiones realizadas en instru-
mentos denominados en moneda doméstica y de consolidar la estabilidad cambiaria y financiera.

42 Comunicacién “A” 7667.
43 Comunicacién “A” 7675.
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La politica cambiaria seguira estando orientada a preservar niveles adecuados de competitividad externa y
a propiciar la acumulacion de reservas internacionales. En este contexto, el BCRA continuara readecuando
gradualmente la tasa de variacion del tipo de cambio nominal y llevando adelante una gestion prudente del
marco normativo vigente. En la medida que las condiciones macroeconémicas lo permitan se iran flexibili-
zando las regulaciones, con el objetivo de mantener en el mediano y largo plazo un conjunto de normativas
macroprudenciales compatibles con la dinamizacion de los flujos de capitales orientados a la economia real.
En el mediano plazo, la gradual recuperacion de la actividad econémica y una moderacion en la tasa de inflacion
daran lugar a una mayor demanda de saldos monetarios reales. En pos de seguir apoyando la recuperacion de
la actividad econdmica, el BCRA continuara estimulando la intermediacién crediticia, en particular la vinculada
al desarrollo productivo, a través de la Linea de Financiamiento para la Inversion Productiva.

El BCRA continuara interviniendo en el mercado secundario de instrumentos del Tesoro con el fin de evitar
una excesiva volatilidad que comprometa la estabilidad financiera. Consolidar un mercado de deuda en pe-
sos transparente, profundo y liquido es condicion necesaria para el desarrollo del mercado de capitales local.
En linea con lo acordado en el PFE, y dadas las mejores condiciones del mercado de deuda doméstica res-
pecto de los primeros afios de gestion, durante 2023 el BCRA continuara reduciendo la asistencia monetaria
al Tesoro Nacional. En este contexto es esperable que el esfuerzo de esterilizacion monetaria se vaya redu-
ciendo gradualmente. Ello favorecera a que la demanda de base monetaria sea provista por los intereses
asociados a los pasivos remunerados del BCRA y, potencialmente, por una reduccion de su stock. No obs-
tante, el BCRA mantendra una administracion prudente de los agregados monetarios, esterilizando eventua-
les excedentes de liquidez, de manera de preservar el equilibrio monetario.
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Apartado 4 / Linea de Financiamiento para la Inversion
Productiva: renovacion y cumplimiento del cupo 2022/2023

El Banco Central dispuso prorrogar nuevamente la vigencia de la Linea de Financiamiento para la Inversion
Productiva (LFIP) para MiPyMEs y establecié un nuevo cupo que se extenderd desde abril hasta septiembre de
este afio (Cupo 2023)*. El mismo continuara siendo del 7,5% de los depdsitos en pesos del sector privado no
financiero® para las entidades financieras del Grupo Ay un 25% de dicho cupo para los agentes financieros del
sector publico que no pertenecen a este grupo.

Cabe recordar que el esguema de financiamiento contempla tres grandes lineas con las siguientes aplicaciones:

1. Financiacion de Proyectos de Inversion: se exige que al menos el 30% del cupo debe destinarse a la
adquisicion de bienes de capital y/o a la construccion de instalaciones necesarias para la produccion y
comercializacién de bienes y/o servicios.

2. Financiacion de capital de trabajo: incluye el descuento de cheques de pago diferido y de otros docu-
mentos de empresas.

3. Especiales (no MiPyMESs): dirigido a otras empresas y destinado para la adquisicién de Maquinarias y
Equipos producidos por MiPyMEs.

Con respecto a las condiciones financieras de cada una de estas lineas, las financiaciones de proyectos de
inversion contemplan una tasa de interés maxima de 64,5% n.a., con un plazo total no menor de 36 meses.
En tanto, para el resto de las financiaciones la tasa de interés maxima se encuentra actualmente en 74,5%
n.a. sin un plazo minimo requerido.

El saldo promedio de las financiaciones otorgadas entre el 1 de octubre de 2022 y el 28 de febrero de 2023
mediante la LFIP alcanzé a $1.308 miles de millones, de los cuales el 44% correspondié a proyectos de
inversion y el resto a capital de trabajo (ver Grafico 1). Dicho saldo represento cerca del 73% de los préstamos
a MiPyMEs y alrededor del 44% de total de los préstamos comerciales.

44 \Jer Comunicacion ‘A" 7720.
45 En esta oportunidad, calculado sobre el promedio de los depdsitos del sector privado del mes de marzo 2023.
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Grafico 1 | Saldo de Financiaciones otorgadas bajo la LFIP
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Fuente: BCRA.

Asi, la LFIP contribuyo a sostener el financiamiento destinado a las empresas de menor tamafio relativo. En
términos del PIB, el crédito a las MiPyMEs se ubicé por encima del registro previo a la pandemia y por sobre
su promedio histérico (ver Gréfico 2).

Grafico 2 | Financiaciones comerciales por tipo de deudor en % del PIB
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Fuente: BCRA.

En cuanto al grado de cumplimiento del cupo que finaliza el 31 de marzo (Cupo 2022/2023), con los ultimos
datos disponibles correspondientes a febrero, a nivel de todo el sistema financiero, se comprueba que en
promedio las entidades financieras cumplieron en exceso con el limite minimo establecido en la LFIP ya que
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el saldo de estas financiaciones se ubicé en 11,1% de los depdsitos en pesos del sector privado no financiero
del mes de septiembre de 2022, superando en casi 4 p.p. al minimo fijado por la normativa (ver Grafico 3).

Distinguiendo entre entidades, Grupo A y resto, se observd que ambos tipos de entidades tuvieron un sobre-
cumplimiento del cupo total. En cuanto al requerimiento minimo de Proyectos de Inversion, se verifica que en
promedio ambos tipos de entidades financieras también cumplieron con este requisito (ver Gréfico 4).

Grafico 3 | Financiaciones LFIP Grafico 4 | Financiaciones LFIP en término de los
depésitos por tipo de financiacion y grupo de banco
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Fuente: BCRA. Fuente: BCRA.

La renovacion de la LFIP para MiPyMEs se enmarca en la politica del BCRA de estimulo a la intermediacion
crediticia, en particular la vinculada al desarrollo productivo. Inicialmente la LFIP tuvo como objetivo proteger
el aparato productivo durante el momento de mayor impacto de la pandemia. Una vez cumplido dicho objetivo,
esta herramienta se orient6 a apoyar el proceso de recuperacion de la actividad econdmica en marcha, contri-
buyendo con una mayor oferta agregada.
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Glosario de Abreviaturas y Siglas

ADEFA: Asociacion de Fabricantes de Automotores
de la Republica Argentina

AFCP: Asociacion de Fabricantes de Cemento
Portland

AFIP: Administracién Federal de Ingresos Publicos
AMBA: Area Metropolitana de Buenos Aires

ANSES: Administracion Nacional de la Seguridad
Social

ASPO: Aislamiento Social, Preventivo y Obligatorio

AUH: Asignacion Universal por Hijo para Proteccion
Social

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount
Rate (tasa de interés pagada por depdsitos a plazo
fijo de mas de un millén de pesos en el tramo de 30
a 35 dias por el promedio de entidades bancarias)

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina
BOTE: Bono del Tesoro Nacional
CABA: Ciudad Autonoma de Buenos Aires

CAME: Confederacion Argentina de la Mediana
Empresa

CAMARCO: Camara Argentina de la Construccion

CAMMESA: Compafiia Administradora del Mercado
Mayorista Eléctrico Sociedad Anénima

CEPAL: Comision Econémica para América Latina
y el Caribe

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
CyE: Combustibles y Energia

DECNU: Decreto de Necesidad y Urgencia

DISPO: Distanciamiento Social, Preventivo y Obligatorio
EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

EMAE: Estimador Mensual de la Actividad
Econdmica

EMBI+: Emerging Markets Bond Index Plus
EPH: Encuesta Permanente de Hogares
EUR: Euros

Fed: Reserva Federal de los Estados Unidos

FIEL: Fundacion de Investigaciones Econdmicas
Latinoamericanas

FMI: Fondo Monetario Internacional
FSB: Financial Stability Board

G20: Grupo de los 20

GBA: Gran Buenos Aires

i.a.. Interanual

IBIF: Inversion Bruta Interna Fija

ILA: Indicador Lider de la Actividad Econémica
INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC Nacional: indice de Precios al Consumidor
de cobertura nacional difundido por el INDEC

IPC BA: indice de Precios al Consumidor de la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor
IPOM: Informe de Politica Monetaria

ISAC: Indicador Sintético de la Construccion
IVA: Impuesto al Valor Agregado

LELIQ: Letras de Liquidez del Banco Central
de la Republica Argentina

M2: Billetes y monedas + cuasimonedas en
circulacion + cuentas corrientes en Sy cajas
de ahorroen §

MiPyMEs: Micro, pequefias y medianas empresas
Mens: mensual/mensualizada

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social

n.a.: Nominal anual

NEA: Noreste argentino

NGFS: Network for Greening the Financial System
NOA: Noroeste argentino

OCDE: Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econdmicos

p.b.: Puntos basicos
p-p.: Puntos porcentuales
p: Proyectado

PAIS: Impuesto Para una Argentina Inclusiva
y Solidaria

PEA: Poblacién Econdmicamente Activa
PFE: Programa de Facilidades Extendidas
PIB: Producto Interno Bruto
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PMI: Purchasing Managers’ Index. indice
de encuestas a gerentes de compras

PP: Productos primarios
PyMEs: Pequefias y medianas empresas

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado
del BCRA

s.e.: Serie sin estacionalidad

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero
TNA: Tasa Nominal Anual

Trim.: Trimestral / Trimestre

USS: Délares Americanos

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

Var.: Variacion

WEO: World Economic Outlook elaborado
por el FMI
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