Informe de Politica
Monetaria
Junio de 2022

BANCO CENTRAL
DE LA REPUBLICA ARGENTINA




Informe de Politica
Monetaria
Junio de 2022



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 Auténoma de Buenos Aires, 28 de junio de 2022.
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1. Politica monetaria: evaluacion y perspectivas

El contexto externo se ha vuelto mas complejo en los Ultimos tres meses. La profundizacion del conflicto
bélico en Ucrania empujo al alza los precios internacionales de los alimentos y la energia y socavo el dina-
mismo de la actividad econémica global. Las mayores presiones inflacionarias llevaron a un ciclo de con-
traccion monetaria en las economias avanzadas mas acentuado que el esperado a inicios de afio. El au-
mento en las tasas de interés globales presiond los valores de los activos financieros que cotizan en las
principales plazas bursatiles del mundo, generd una apreciacion global del dolar y elevé el riesgo de salida
de capitales desde los paises emergentes. Para los paises en desarrollo, y en particular los de Latinoamérica,
se abrieron diferentes perspectivas en materia de crecimiento e inflacion dependiendo de si se mantienen
las presiones al alza de los precios de las materias primas y la consecuente apreciacion real de los tipos de
cambio; o bien, si la apreciacién del délar redunda en menores precios de las materias primas y tipos de
cambio reales mas depreciados.

LLa economia argentina continud consolidando su proceso de recuperacion iniciado en 20271 y se mantuvo ope-
rando en niveles superiores a los de prepandemia, con aumentos en la tasa de inversion. Esta mejora de la
actividad econémica fue acompafiada por una recuperacion del empleo registrado, que se encuentra en un
maximo histdrico. Luego de un primer trimestre de crecimiento, se espera que el PIB se contraiga levemente
durante el segundo trimestre debido al impacto de las condiciones de la sequia que afecto a las principales
zonas productoras de soja y maiz durante el verano y que, luego, retome su senda de crecimiento en el segundo
semestre del afio, para cerrar 2022 con una expansion en torno al 4%. En este contexto de continuidad en el
proceso de recuperacion de la actividad econémica el BCRA focalizé su politica de crédito en los sectores mas
rezagados y en el financiamiento del desarrollo productivo y el cambio estructural. La Linea de Financiamiento
a la Inversion Productiva (LFIP) continud siendo la principal herramienta utilizada para canalizar el crédito pro-
ductivo a las MiPyMEs bajo condiciones favorables. El saldo promedio de las financiaciones otorgadas entre
el 1 de octubre de 2021 y el 31 de marzo de 2022 mediante la LFIP alcanzé a $670.000 millones.

En marzo de 2022 la inflacién se acelerd significativamente alcanzando una tasa de 6,7% mensual, registro
muy elevado en términos histdricos. Dicho aumento se observé fundamentalmente en la categoria Nucleo,
y dentro de la misma, en el valor de los alimentos, traccionada por las subas de las cotizaciones internacio-
nales de las materias primas como resultado de la guerra en Ucrania. Este shock externo afecto a la Argen-
tina en el contexto de una actividad econdmica en recuperacion y con una elevada inercia inflacionaria previa.
Luego del maximo alcanzado en marzo para el Nivel General, los datos de mayo confirmaron la desacelera-
cion en la inflacion que se habia iniciado en abril, con una significativa baja en la categoria Nucleo. No obs-
tante, los registros inflacionarios se mantienen en niveles altos, en parte debido a la existencia de mecanis-
mos formales e informales de indexacion que contribuyen a aumentar la magnitud y persistencia del shock.

Ante este escenario, la autoridad monetaria continud su proceso de normalizacion de la tasa de interés de poli-
tica y del resto de la estructura de tasas de interés de la economia, buscando propender hacia un sendero de
tasas de interés que permita resguardar el valor de las inversiones realizadas en instrumentos denominados en
moneda doméstica y evitar presiones en el mercado cambiario, sin afectar la recuperacién econémica en mar-
cha. Al cierre de esta edicion la tasa de interés de la LELIQ a 28 dias de plazo ascendia a 52% n.a. (66,5% e.a.),
con una suba total de 14 p.p. desde comienzo de afio. Asimismo, el piso para la tasa de interés de los plazos
fijos de personas humanas acumulé un aumento de 19 p.p. para el segmento entre $1y $10 millones y de 16
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p.p. para el de menos de $1 millén en lo que va del afio, situdndose actualmente para ambos tipos de colocacio-
nes en 53% n.a. (68% e.a.). Para el resto de los depdsitos a plazo fijo del sector privado la tasa minima garanti-
zada acumulé una suba de 16 p.p. hasta 50% n.a. (63,2% e.a.).

Con el objetivo de contener el impacto de la aceleracién de los precios, el Gobierno Nacional decidié morige-
rar la pérdida del poder adquisitivo de ingresos de personas sin ingresos formales y/o en situacion de vulne-
rabilidad socioeconémica. Asimismo, el incremento en los precios de la energia impactd negativamente so-
bre las finanzas publicas. Las mayores necesidades de financiamiento se cubrieron utilizando una multipli-
cidad de fuentes, entre ellas el financiamiento monetario. Asi, en lo que va del afio, la asistencia monetaria
al Tesoro en términos del PIB se ubicé en un nivel similar al de los afios previos a la pandemia. Por otra parte,
durante junio, ante un incremento en la volatilidad en los mercados financieros globales y locales, el BCRA
intervino en el mercado secundario de titulos publicos con el objetivo de recomponer la curva en pesos del
Tesoro, en un contexto de excesiva e injustificada volatilidad de precios que podia comprometer la estabili-
dad financiera. La contrapartida de estas operaciones fue un efecto expansivo sobre la base monetaria,
compensado mediante operaciones de esterilizacion de exceso de liquidez. Con todo, la base monetaria
ajustada por estacionalidad y a precios constantes se encuentra en niveles histéricamente bajos y en térmi-
nos del PIB alcanzé un minimo historico en abril. EIl BCRA mantendra una administracion prudente de los
agregados monetarios, esterilizando eventuales excedentes de liquidez, para evitar desequilibrios que aten-
ten directa o indirectamente contra el proceso de desinflacion.

Hacia delante, el Gobierno Nacional y el BCRA continuaran adoptando medidas para bajar la inflacion. En este
sentido, el esquema de politicas vigente en el marco del acuerdo con el FMI permitira consolidar un marco de
certidumbre macroecondémica, ayudando asi a acotar las expectativas de incremento del tipo de cambio y de
la inflacion. Recientemente el FMI 'y las autoridades argentinas llegaron a un acuerdo a nivel técnico sobre la
primera revision del Programa de Facilidades Extendidas. La revision se centro en evaluar el desempefio desde
la aprobacion del acuerdo, contemplando el impacto de la guerra en Ucrania en la economia argentina e iden-
tificando politicas que permiten morigerar sus efectos. Con el objetivo de fortalecer la estabilidad macroeco-
némica se acordd mantener sin cambios los objetivos anuales relacionados con el déficit fiscal primario, el
financiamiento monetario y las reservas internacionales netas establecidos en marzo, cambiando si su trayec-
toria trimestral. Tras cumplirse todas las metas cuantitativas del programa para el primer trimestre de 2022, el
acuerdo sobre la primera revision fue aprobado por el directorio ejecutivo del FMI.

El BCRA seguira calibrando la politica monetaria en funcion de la evolucion observada y prospectiva del nivel
general de precios y continuara llevando a cabo acciones para alinear su politica monetaria con los Objetivos
y Planes del BCRA para el afio 2022, en los que las autoridades establecieron como meta fijar el sendero de
la tasa de interés de politica hacia retornos reales positivos sobre las inversiones en moneda local.
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2. Contexto Internacional

La economia global continua acusando el impacto del conflicto bélico a través de mayores precios
de alimentos y energia y desaceleracion de la actividad. Las mayores presiones inflacionarias han
llevado a un ciclo de contraccion monetaria mas acentuada que la esperada hace unos meses en
las economias avanzadas. Y los rebrotes de COVID-19, aunque localizados, implicaron nuevas res-
tricciones en China, obstaculizando los flujos comerciales.

Esto ha llevado a una reduccién del crecimiento global previsto para este afio de 1 p.p. en promedio
respecto del que se preveia antes del conflicto bélico; solo los paises exportadores de materias
primas crecerian algo mas respecto de lo esperado al cierre del IPOM anterior. En tanto, la inflacion
alcanza niveles inéditos en décadas en los paises avanzados, llevando a sus bancos centrales a
adelantar y acentuar la suba de tasas de interés, al tiempo que contraen la oferta monetaria gene-
rada en respuesta a la pandemia. Los paises en desarrollo, que ya manifestaban mayor inflacion
desde 2021, continuaron con la suba de tasas de interés. La combinacion de mayor inflacion y
menor crecimiento es mas costosa para estos paises ya que: venian recuperandose mas lenta-
mente que los avanzados; los alimentos tienen un mayor peso en su canasta de consumo; y en-
frentan condiciones financieras mas desfavorables.

Las mayores tasas de interés internacionales presionan sobre acciones y bonos, y generan una
apreciacion global del dolar. Presentan también el riesgo de salida de capitales desde los paises
emergentes. Para el crecimiento y la inflacion de los paises en desarrollo, y en particular de Lati-
noameérica, se abren diferentes perspectivas dependiendo de: si contindan en alza los precios de
las materias primas, y ello se asocia a una apreciacion del tipo de cambio real (que compensa las
presiones inflacionarias); o bien un délar mas apreciado presiona a la baja los precios de materias
primas, mientras el tipo de cambio real se deprecia. También sera clave si la politica monetaria en
EE.UU. y Europa puede reducir la inflacion sin resentir demasiado el crecimiento de las economias
de mayor porte ni desestabilizar las condiciones financieras globales.

2.1. Los casos de COVID-19 contindan disminuyendo, pero el foco en China impacta sobre
el comercio internacional

Los casos de COVID-19 continuaron disminuyendo fuertemente desde un récord de 24 millones semanales
a finales de enero de 2022 y se encuentran en 3,4 millones de casos semanales a fines de junio, con 9 mil
fallecimientos. En consecuencia, la tasa de muertes respecto de los casos de 10 dias atras alcanzd un mi-
nimo de 0,27% (frente a mas de 2,5% en marzo de 2021). Junto con el aumento de casos en enero y luego a
principios de abril, la movilidad global se redujo; actualmente se recupera y ya se encuentra en promedio por
encima del 80% de su nivel de prepandemia (ver Grafico 2.1).
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Grafico 2.1 | Nuevos casos globales confirmados y fallecimientos por COVID-19
e indice de normalidad de la movilidad
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Fuente: BCRA en base a datos de OMS 'y The Economist.

Durante marzo y abril subieron los casos en Europa (principalmente Alemania y Francia) y en Asia (Japon y
Corea). Desde mediados de marzo y debido a su politica de COVID-0, China llevd adelante una cuarentena
estricta en la ciudad de Shanghai durante 65 dias repercutiendo en el comercio internacional debido a su
importancia como puerto asiatico (otras ciudades como Beijing tuvieron restricciones mas acotadas).

Las campafias de vacunacion contindan: un 65% de la poblacion mundial ha recibido al menos una dosis,
aunque se mantiene la brecha entre paises. El porcentaje de poblacién completamente vacunada en los
paises de ingresos bajos es mas de 8 veces menor que en los paises de ingresos altos; y mientras que los
paises de altos ingresos tienen mas de 45 dosis de refuerzo cada 100 habitantes, los de bajos ingresos han
aplicado menos de 0,4 (ver Grafico 2.2).

Grafico 2.2 | Evolucion de las campaiias de vacunacién por grupos de paises
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Fuente: BCRA en base a datos de OMS.
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2.2. La economia global se desacelero en el primer trimestre y se redujeron los prondsticos
de crecimiento para este afo

El conflicto bélico generd incertidumbre y una fuerte alza del precio de las materias primas, dando lugar a
perspectivas de mayor inflacién y menor crecimiento globales. La expectativa y el posterior inicio de un ciclo
contractivo mas agresivo por parte de la Reserva Federal de los EE.UU. (Fed) endurecieron las condiciones
financieras globales. Finalmente, las restricciones en ciudades claves de China impactaron sobre el comer-
cio internacional y las cadenas globales de suministro.

Asi, en el primer trimestre del afio se observa, en general, una desaceleracion de las principales economias
mundiales, con menores tasas de crecimiento trimestral en China y el Reino Unido y caidas de la actividad en
Estados Unidos y Japon. Por otra parte, en la zona del euro se acelerd levemente la actividad, pero con un pobre
desempefio del consumo de los hogares, el gasto publico y la inversion fija. La economia brasilefia mostré una
mayor tasa de crecimiento trimestral, impulsada por el consumo privado y las exportaciones (ver Grafico 2.3).

Grafico 2.3 | Evolucion del PIB de paises seleccionados (PIB real sin estacionalidad)
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Fuente: BCRA en base a datos de institutos de estadisticas nacionales.

Los indicadores mensuales sugieren que la desaceleracion global continué en el inicio del segundo trimestre.
A partir de marzo, cayeron la confianza del consumidor, las ventas minoristas, el indicador de gerentes de
compra (PMI, por sus siglas en inglés) y la produccion industrial en la zona del euro y el Reino Unido, refle-
jando la incertidumbre y el aumento de los precios de la energia (ver Grafico 2.4).

En China, las restricciones a la movilidad dieron lugar a contracciones de las ventas minoristas, la produccion
industrial y el PMI, sélo superadas en los ultimos meses por las registradas cuando irrumpié la pandemia a
principios de 2020. En mayo comenzaron a notarse los efectos de una relajacion de las restricciones, con
una recuperacion parcial de los indicadores de actividad.

1 Elindice de gerentes de compras (Purchasing Manager Index) se construye a través de encuestas a gerentes de comprasy a
ejecutivos de empresas de los sectores manufacturero y de servicios. Las preguntas realizadas se relacionan con, por ejemplo, la
produccion, los nuevos pedidos, el empleo, los stocks, los tiempos de entrega, entre otras, y deben ser respondidas en relacion a la
situacion respecto del mes previo (en términos de si aumentaron, disminuyeron o se mantuvieron iguales). Para cada variable, el
indice es la suma del porcentaje de respuestas que indicaron “aumentos” y la mitad del porcentaje de respuestas "sin cambios". Los
indices varian entre 0 y 100, con un nivel por encima de 50 que indica un crecimiento de la variable en comparacion con el mes
anterior, y por debajo de 50 que indica una contraccion. Fuente: IHS Markit.
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En Estados Unidos, la caida del PIB en los primeros tres meses del afio se debié a una disminucién de los
inventarios, las exportaciones y el gasto publico; pero el consumo privado y la inversion fija privada se acelera-
ron. Para el segundo trimestre se espera que la actividad vuelva a crecer, aunque a un menor ritmo que el
observado en 2021. Las ventas minoristas y la produccién industrial se mostraron sélidas en abiril, pero se
debilitaron en mayo, el indicador de gerentes de compra marco una tendencia decreciente a partir de marzoy

la confianza del consumidor tocé un minimo de varios afios en junio (ver Gréafico 2.4).

Grafico 2.4 | Indicadores de actividad
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Fuente: BCRA en base a datos de IHS Markit, OCDE, Trading Economics y Bloomberg.

Los prondsticos de crecimiento mundial continuaron reduciéndose, aunque todavia sefialan crecimiento para
este aflo. El FMI 'y el Banco Mundial disminuyeron la proyeccion de crecimiento global en 1 punto porcentual en
promedio para 2022 (a 3,6% y 2,9%, respectivamente) y en 0,2 p.p. para 2023. Esto reflejé el impacto directo de
la guerra en Ucrania y de las sanciones econdmicas a Rusia, con fuertes contracciones esperadas para estas
economias durante este afio. El segundo mayor contribuyente a la reduccion del crecimiento global fue la Union
Europea por el impacto indirecto del conflicto. El crecimiento previsto para China y Estados Unidos para este
afo también es menor, reflejando el impacto de las restricciones a la movilidad por la politica de COVID-0 y de
la politica monetaria mas contractiva, respectivamente, mientras que sélo mejoraron los pronésticos de algunas
economias emergentes exportadoras de materias primas (ver Cuadro 2.1). En particular, se destaco la fuerte
correccion a la baja del crecimiento de la economia de Estados Unidos para este afio que la Fed presenté luego
de su reunion de junio (1,7% para 2022, bajando 2,3 p.p. respecto del prondstico de fines del afio pasado). Otros

organismos, como el Banco Central Europeo y la OCDE, y el consenso de mercado coinciden también con el
menor optimismo previsto para la actividad econémica global durante este afio.
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Cuadro 2.1 | Proyecciones de actividad econémica 2022-2023

FMI Banco Mundial Consenso de mercado

2021
Proyecciones | Dif. con proy. | Proyecciones | Dif. con proy. | Proyecciones | Dif. con proy.

(FM1 abril 2022 enero 2022 junio 2022 enero 2022 junio 2022 enero 2022

2022 2023 | 2022 2023 | 2022 2023 | 2022 2023 | 2022 2023 | 2022 2023

PIB Mundial 6,1 3,6 36 | 08 02| 29 30 | 1,2 02| 35 34M -08 -02
Economias avanzadas 52 33 24 -0,6 -0,2 26 22 -1,2 -0,1

Estados Unidos 57 3,7 23 -0,3 -0,3 25 2,4 -1,2 -0,2 26 2,0 -1,2 -0,5

Zona del euro 53 | 28 23 | 11 02| 25 19 | 1,7 02| 26 18 14 -06

Economias emergentes y en desarrollo| 6,8 38 44 -1,0 -0,3 34 42 -1,2 -0,2

China 8,1 44 51 -0,4 -0,1 43 52 -0,8 -0,1 50 52 M -0,2 0,0
América Latina y el Caribe 6,8 25 25 0,1 -0,1 25 1,9 -0,1 -0,8

Brasil 4,6 038 14 0,5 -0,2 1,5 0,8 0,1 -1,9 05 1,5 M -0,2 -0,5
Europa Emergente y en desarrollo 6,7 -29 1,3 -6,4 -1,6 29 1,5 -5,9 -1,4

Rusia 47 | 85 23 |-113 44| -89 20 |-113 -38 | -76 -02®|-101 -23

Ucrania 34 |-350 451 21

Fuente: FMI (WEO), Banco Mundial, Reuters (consenso de mercado) y otras fuentes: OCDE (mundo y China), BCE (zona del euro), Fed (Estados Unidos),
BCB - Encuesta Focus (Brasil). (1) Abril de 2022. (2) Mayo de 2022.

2.3. Los bancos centrales toman medidas contractivas a un ritmo sin precedente en las ultimas
décadas, frente a la inflacién creciente

La guerra acentu¢ las presiones inflacionarias, que han alcanzado récords de varias décadas y en muchos
casos varias veces por encima de las metas de los paises. La inflacion mundial se estima en 7,8% i.a., en
abril; si cerrase 2022 en esa cifra seria el valor mas alto desde 1996 (ver Gréfico 2.5). En respuesta, se afianzd
la suba de tasas de politica monetaria (TPM) mds agresiva de las Ultimas décadas, primero en economias
en desarrollo, ahora en economias avanzadas. Ello impacta en todo el mundo, pero mas en los paises en
desarrollo porque: 1) estan tardando mas en recuperarse; 2) los precios de los alimentos tienen un mayor
peso en sus canastas de consumo; 3) la suba de la TPM de los paises desarrollados presenta el riesgo de
salida de capitales y depreciacion de sus monedas.

Grafico 2.5 | Tasa de inflacién por grupo de paises y expectativas de inflacion
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En los EE.UU,, la inflacién asciende a 8,6% en mayo (la mayor tasa desde diciembre de 1981); en la zona del
euro, a 8,1% (mayor tasa desde el surgimiento de la unién monetaria); en Canadd, a 6,8% (la mayor inflacién
desde 1990) y 9,1% en Inglaterra (maximo histérico de la actual medicion). Incluso Japén —con décadas de
baja inflacion— paso de una deflacién de 1,1% doce meses atras a una inflacion de 2,5% en mayo (la mayor
desde 2015). Esta dindmica se esta generalizando mas alla de los rubros de alimentos y energia en los
EE.UU. y la zona del euro (ver Grafico 2.6).
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Grafico 2.6 | Tasas de inflacién y tasas de interés de politica monetaria
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Fuente: BCRA en base a datos de los respectivos bancos centrales.

Las autoridades monetarias de los paises desarrollados, que hasta hace un afio practicamente no preveian au-
mentos de sus tasas de interés de politica monetaria (TPM), cambiaron en muy poco tiempo sus perspectivas
(ver Gréfico 2.7a). La Fed incrementd su TPM en 1,5 p.p. en lo que va de 2022; el Ultimo de esos incrementos fue
de 0,75 p.p., el primero de tal magnitud desde principios de los 1994. Es mas, segun las propias proyecciones de
la Fed se esperan como minimo incrementos por 1,75 p.p. adicionales (ver Gréfico 2.7a). Las Ultimas proyeccio-
nes de mercado prevén un aumento de la TPM de hasta 3,2 p.p. en 2022 que, de concretarse, seria la mayor
contraccion monetaria en diez meses desde 1989 (ver Grafico 2.7b).

Grafico 2.7 | Proyeccion del objetivo de la tasa de interés de fondos federales de la Fed

a. Proyeccion de la Fed b. Proyeccion del Mercado
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Fuente: BCRA en base a datos de la Reserva Federal de los EE.UU. y Bloomberg.

Asimismo, desde junio de este afio la Fed empezd a reducir el activo de su balance a un ritmo que sera al
menos tres veces superior al de la reduccién previa (desde septiembre cuando se incremente el ritmo de
reduccion, ver Grafico 2.8). Ello tendria repercusiones en la liquidez del mercado de bonos del Tesoro de
Estados Unidos (y eventualmente la global). Otros paises desarrollados también tomaron (o tomaran) medi-
das contractivas, en algunos casos bastante antes de lo previsto hasta hace poco. El Banco Central Europeo

(BCE) finalizara su programa de expansion cuantitativa en julio y comenzara a subir las tasas en ese mes,
segun anuncio.
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Grafico 2.8 | Activo de la Reserva Federal de los EE.UU.
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Fuente: Reserva Federal de los EE.UU.

Los paises en desarrollo también han venido registrando tasas de inflacion varias veces por encima de sus
metas antes del conflicto bélico. De hecho, en América Latina se ha ubicado en niveles superiores al resto
de los paises emergentes. Y el mayor peso de los alimentos en la canasta de los IPC en la region le da a esta
suba un mayor sesgo regresivo (ver Grafico 2.9).

Grafico 2.9 | Participacion de los alimentos en las canastas de los IPC
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Fuente: institutos oficiales de estadisticas.

En este contexto, los principales bancos centrales de la region y de otros paises en desarrollo continuaron
subiendo las TPM, con niveles récord de aumentos en Brasil y Chile (ver Gréfico 2.10). También comenzaron a
hacerlo los de algunas economias del este asiatico que hasta el momento habian mantenido las TPM sin cam-
bios, entre ellas India, Corea del Sur, Singapur, Filipinas y Malasia. Las respuestas han incluido también medidas
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fiscales y de politica de ingresos (ver Apartado 1/ Medidas fiscales frente al impacto inflacionario de las ma-
terias primas).

Grafico 2.10 | Tasas de inflacion y tasa de interés de politica monetaria
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Recuadro. Tipo de cambio real y precio de materias primas en Latinoamérica

Un elemento clave para la dindmica inflacionaria y de actividad en Latinoamérica sera la relacion entre tipo
de cambio y precios de las materias primas. Durante el “superciclo de las materias primas” en la década de
2000, los precios mas altos de esos productos tendieron a ir acompafiados de una apreciacion del tipo de
cambio real, suavizando el impacto sobre la inflacion. Sin embargo, durante la pandemia sucedio lo contrario:
mayores precios de materias junto con depreciacion cambiaria (ver Gréfico 2.11). Es poco claro cudl de
estos efectos prevalecera en el futuro cercano: si el tipo de cambio compensara o amplificara el impacto; y

si seguiran subiendo los precios de las materias primas debido a las interrupciones del suministro o dismi-
nuiran ante un dolar estadounidense mas apreciado.

Grafico 2.11 | Precios de las materias primas y tipo de cambio real en paises
latinoamericanos seleccionados
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Fuente: institutos oficiales de estadisticas y Bloomberg
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En efecto, la evidencia muestra que el délar estadounidense esta inversamente correlacionado con los pre-
cios de las materias primas. De esta manera, los paises exportadores de materias primas se ven afectados
simultdneamente a través de los canales comercial y financiero, mediante mayores tasas de interés interna-
cionales, menor liquidez global y apreciacion del délar estadounidense, todo lo cual tiende a aumentar los
spreads soberanos de las economias emergentes, y debilitar los precios de las materias primas al mismo
tiempo (Bastourre, Carrera y otros, 2012). Este Ultimo efecto debe sopesarse con el impacto sobre los pre-
cios de las materias primas del conflicto bélico.

2.4. Se endurecen las condiciones financieras globales

Las agresivas subas de las TPM repercutieron sobre bonos, acciones y divisas. Por un lado, subieron las
tasas de los bonos del gobierno de los paises avanzados. La tasa del bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afios
aumentd fuertemente hasta mas de 3% (ver Gréfico 2.12b), con una suba de 158 puntos basicos en el afio.
La tasa de bonos alemanes a 10 afios también ha aumentado. En tanto, siguieron cayendo las cotizaciones
de los activos mas riesgosos como las acciones y, particularmente, las de las empresas tecnolégicas, que
habian tenido subas mas importantes en los ultimos afios. Asi, el S&P 500 esta un 21% abajo del maximo y
el Nasdag, con mayor componente de empresas de tecnologia, un 30% debajo. En Europa, el Stoxx 50 pierde
un 20% de su valor en el afio (ver Gréfico 2.12a).

Ademas, el diferencial positivo de tasas de politica entre los Estado Unidos y los demas paises avanzados
favorecio los movimientos de fondos hacia este pais. El dolar multilateral se aprecié alrededor de 6% desde
el IPOM anterior, (ver Grafico 2.12b), mientras que el euro y, especialmente, el yen registraron sus minimos
de las Ultimas décadas.

Grafico 2.12 | Mercados de activos
a. Indices bursitiles b. Rendimientos de titulos publicos e indice délar
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Fuente: BCRA en base a datos de Bloomberg.

Los efectos de la guerra en Ucrania y las restricciones a la movilidad en China presionaron mas a la baja a
los activos de riesgo. A la par de una fuerte caida en el indice de condiciones financieras en los Estados
Unidos (ver Grafico 2.13a), subieron tanto las tasas de interés de los bonos corporativos de alto rendimiento
en los paises avanzados como los spreads de los bonos soberanos de paises emergentes. Los flujos de
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capitales a paises emergentes sufrieron salidas desde el inicio de la guerra (aunque con un periodo de en-
tradas durante mediados de marzo y principios de abril). Todo ello implica condiciones financieras mas des-
favorables para los paises emergentes y en desarrollo.

Con la caida de los activos de riesgo también sufrieron caidas las criptomonedas, mostrando que no son
“activos de refugio”. La capitalizacion de mercado de ocho cripto monedas y cuatro “monedas estables” se
redujo en 70% desde mediados de noviembre pasado; mientras que los precios de esos activos son 75%
menores (ver Gréfico 2.13b).2

Grafico 2.13 | Mercados de activos
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p.b. MBI indice indice billones de US$
—_ + P ‘oz :
700 - —Corporate Bonds High Yield Europa 4500 - mCapitalizacion criptomonedas estables - 40

Capitalizacion criptomonedas
35 4000 | P crip 3.785 a5
—Indice BGCI (eje izq.) g

—Corporate Bonds High Yield US
Bloomberg Financial Conditions Index (eje der.)

600 3.500
25 30

3.000
25

2.500
15 20
W 2.000
400 | !
Py el ad
ﬂ'\wkf‘ 1.000 10
300 | 05
500 05
0 s S 00
200 ¥ § ¥ ! ! ! ! ! ! X X X 1.5 O O © O © O = - - — = — o o o '
§ § 8 § 5§ 8 § 5 &% § § 8§ ¢ 993393388 RY YL
< I} 5 (<} Qo 5 c o 5 k<] Qa 5 c c @© T 2 o 1<) c © T 2 o o c © @
2 2 8 ©®» & ® 2 2 & ©® & w7 3 ® E E » € © E E ® € ° E E
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2.5. Siguen subiendo los precios de las materias primas, impactando las monedas
de sus exportadores

Las sanciones impuestas a Rusia continuaron impactando fuertemente tanto en el nivel como en la volatilidad
del precio del petréleo, que alcanzd USS119 por barril el 8 de junio (WTI). A fines de mayo, la Unidn Europea
acordo prohibir la importacion de petréleo ruso, comenzando a regir en diciembre sobre el crudo y dos meses
mas tarde sobre los productos refinados: prohibe todo el crudo que llega por barco y deja fuera al que lo hace
por oleoducto, alcanzando de esta forma casi al 90% del petréleo importado desde Rusia. El precio del gas tam-
bién se vio afectado luego de que Rusia impusiera el pago del gas en rublos en lugar de euros. Varios paises
europeos vieron cortado su suministro durante abril y mayo al no cumplir el requisito. Crecio¢ asi la importacion
de gas desde EE.UU,, alcanzando un precio de USS$9,45 por BTU, el mayor en 14 afios (ver Gréfico 2.14).

El trigo continud sintiendo el impacto del conflicto: aproximadamente 20 millones de toneladas de grano ucra-
niano se encuentran acumulados en los puertos desde que se detuvo el transporte maritimo. Adicionalmente,
India veto las exportaciones de trigo. Actualmente, cotiza alrededor de los USS370 por tonelada, casi un 20%
por encima de los precios anteriores al conflicto. La soja subié hasta los USS$S649 por tonelada el 9 de junio,
récord de 14 afios. La decision de Indonesia de prohibir la exportacion de aceite de palma también afecto el
precio de la soja y actualmente se mantiene alrededor de los USS600 por tonelada (ver Gréfico 2.14).

2 Estas doce monedas representan alrededor del 70% del total de universo de criptomonedas.
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Grafico 2.14 | Materias primas energéticas y alimenticias
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Fuente: BCRA en base a datos de Bloomberg.

Las monedas de los paises emergentes han enfrentado situaciones diferenciadas de acuerdo con su condi-
cion o no de exportadores de materias primas. Las de paises tales como Brasil, Perd, México, y Colombia
(principalmente exportadores de materias primas), observaron un mejor desempefio que las de las naciones
de Europa del Este y las de paises importadores de petroleo de Asia.

Las principales monedas latinoamericanas venian aprecidndose desde fines del afio pasado (barras en verde
en el Gréafico 2.15). Luego del inicio del conflicto y dependiendo de si el pais era exportador o no de
commodities relacionados con la energia, se notaron efectos diferenciados respecto de otros paises
emergentes (barras en color rojo). Posteriormente, cuando se consolidd una visién mas agresiva de suba de
tasas de la Fed, la mayoria de los paises de la muestra enfrentaron presiones depreciatorias.

Grafico 2.15 | Evolucion de las monedas de paises emergentes seleccionados
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Fuente: BCRA en base a datos de Bloomberg.
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2.6. En resumen

La economia global acusa el impacto simultaneo del conflicto bélico, la evolucién de la pandemia y el ciclo
de suba de tasas de interés mas agresivo. Para las economias emergentes y en desarrollo, esto ultimo im-
plica condiciones financieras globales mas adversas y el riesgo de que se acentlen las salidas de capitales.
Una disyuntiva clave para Latinoameérica es si prevalecera una combinacion de mayores precios de materias
primas junto con presiones a la apreciacion de sus monedas; o bien el impacto de la suba de tasas en paises
centrales, con presion a la baja sobre los precios de materias primas y depreciacion de la moneda. El primer
caso implicaria una trayectoria de crecimiento e inflacion mas favorable que el segundo. En cualquier caso,
varios de los socios comerciales de la Argentina presentarian este afio un menor crecimiento que el previsto
unos meses atras.
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Apartado 1 / Medidas fiscales frente al impacto
inflacionario de las materias primas

Las medidas en respuesta a la pandemia, junto con el impacto recesivo de aquella, llevaron a fuertes incremen-
tos del déficit fiscal y de la deuda publica en 2020 en la mayoria de los paises. Ello fue ain mas marcado en las
economias avanzadas, con mayor espacio fiscal (ver Graficos 1y 2). En 2021, la recuperacion de la economia
global permitié que muchos paises iniciaran procesos de consolidacion fiscal, mientras la inflacion creciente co-
menzaba a alejar el escenario de tasas de interés bajas. La reduccion de los desequilibrios fiscales es especial-
mente desafiante para los paises en desarrollo, que ademas deben lidiar con las “cicatrices” de la pandemia en la
distribucion del ingreso, con el cambio climatico y la digitalizacion, en un contexto en el que las condiciones finan-
cieras internacionales estan impactando negativamente en el costo y el acceso al financiamiento.

Grafico 1 | Resultado fiscal Grafico 2 | Deuda publica
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Fuente: BCRA en base a datos de FMI (Monitor Fiscal, abril 22). Fuente: BCRA en base a datos de FMI (Monitor Fiscal, abril 22).

En este ambiente de multiples desafios para las finanzas publicas irrumpio la invasion rusa a Ucrania, que derivo
en una fuerte suba de los precios de la energia y de los alimentos. Los precios de las materias primas venian
mostrando una tendencia creciente durante 2021 ante la recuperacion de la actividad econémica y los proble-
mas en las cadenas de suministro. La guerra exacerbd esta dinamica: tras el inicio del conflicto bélico los precios
de la energia, granos, aceites y fertilizantes practicamente se duplicaron desde los niveles de prepandemia (en
el caso de los fertilizantes el incremento fue de 207%; ver Gréfico 3).

Grafico 3 | Precios internacionales de la energia, alimentos y fertilizantes y variaciones en %
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Fuente: BCRA en base a datos de Banco Mundial.
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El alza de estos precios tiene un impacto directo en los ingresos reales de los hogares, en particular, de los
paises emergentes y, mas aun, en los paises en desarrollo de bajos ingresos, donde los alimentos tienen un
mayor peso en las canastas de consumo. En los paises avanzados, los alimentos representan en promedio
16% del gasto de los hogares, participacion que sube a cerca de 25% en Latinoamérica y Asia emergente y
a40% en los paises del Africa Subsahariana (ver Gréafico 3). Asimismo, esta problematica se traslada también
al interior de cada pais, donde los hogares de menores ingresos suelen tener una mayor participacion de los
alimentos en sus gastos. Segun el Banco Mundial, los niveles de hambre siguen siendo alarmantemente
altos. En 2021, superaron todos los récords anteriores, con cerca de 193 millones de personas con inseguri-
dad alimentaria aguda, casi 40 millones mas que durante el maximo anterior en 2020°.

Grafico 4 | Participacion de la energia y los alimentos en la canasta de los hogares
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Fuente: BCRA en base a datos de FMI.

Junto con la respuesta de politica monetaria detallada en el Capitulo 2. Contexto Internacional, numerosos
paises tomaron medidas para suavizar el impacto del alza de los precios de la energia y los alimentos en el
gasto de los hogares mas vulnerables. De acuerdo con un relevamiento realizado por el FMI sobre 134 paises
(entre enero y marzo de este afo), los gobiernos tomaron principalmente medidas por el lado del gasto y la
politica de ingresos, y por el de los impuestos, mientras que las restricciones a las exportaciones y los présta-
mos o garantias a los productores de energia y/o alimentos fueron poco utilizados. En el caso de las medidas
de gasto y politica de ingresos, se destacaron el congelamiento de precios y los precios subsidiados (imple-
mentados por un 22% de los paises), los subsidios directos a las empresas productoras de alimentos y energia
(12%) y las transferencias focalizadas de dinero (7%). En el caso de las medidas impositivas, se destacaron las
reducciones de impuestos al consumo, como IVA, internos y a los combustibles (utilizadas por un 28% de los
paises), del impuesto a las ganancias (15%) y de los aranceles a la importacion (10%; ver Grafico 4). Los paises
avanzados, con mayor espacio fiscal, tomaron un mayor nimero de medidas que sus pares emergentes y en
desarrollo. En el caso de Latinoamérica y el Caribe, cerca de un 40% de los paises aplicaron medidas, predomi-
nando las reducciones de impuestos, con un costo fiscal estimado promedio para 2022 de 0,3% del PIB*.

3 Ver el Informe Global sobre Crisis Alimentarias 2022 del Banco Mundial.
4 Segun un relevamiento del FMI sobre 11 paises de Latinoamérica y el Caribe de medidas tomadas luego del 24 de febrero y hasta el
23 de marzo. El costo fiscal corresponde al promedio ponderado por el PIB.
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Grafico 5 | Medidas tomadas para morigerar el impacto del alza de precios
de alimentos y energia (nimero de paises)
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Fuente: FMI.

La posibilidad de sostener estas medidas para morigerar la pérdida de poder adquisitivo de los hogares depen-
dera de la duracion del conflicto bélico y del espacio fiscal de cada pais. La focalizacion de la ayuda hacia los
hogares mas vulnerables ayudaria a reducir el impacto fiscal y otorgaria mayor margen de maniobra a las
cuentas publicas. Por otra parte, los exportadores netos de materias primas estaran en una mejor posicion
para lidiar con este desafio por la potencial mejora directa o indirecta de los ingresos publicos. La distorsion
sobre los incentivos de productores y consumidores que algunas de estas medidas generan, restringiendo la
oferta (por gj., restricciones a las exportaciones) e incentivando su demanda (por gj., subsidios generalizados),
podria estimular mas el alza de los precios de las materias primas, y constituye otro factor que puede pesar en
su sostenibilidad. Mientras dure el conflicto bélico seria deseable una coordinacion global de las respuestas
nacionales, incluyendo un mayor involucramiento de los organismos multilaterales, que permita estimular la
oferta mundial de estos productos y una mayor disponibilidad de alimentos en los paises mas vulnerables.
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3. Actividad Econdmica y Empleo

En el primer trimestre del afio 2022 la actividad econdmica continud afianzando el proceso de
reactivacion y crecimiento econodmico iniciado en 2021, tras la progresiva normalizacion de la mo-
vilidad social, y se mantuvo operando en niveles superiores a los de prepandemia. Este crecimiento
tuvo lugar aun en el marco de una tercera ola de COVID-19 en el pais, con impactos acotados y
transitorios sobre el nivel de actividad dados los avances del proceso de vacunacion y en un con-
texto de aceleracion de la inflacion afectada por las condiciones climaticas adversas en el pais 'y
por fuertes subas de los precios internacionales. Esta mejora de la actividad econdmica fue acom-
pafada por una recuperacion del empleo registrado total que, si bien continué presentando cierta
heterogeneidad sectorial, su nivel se encuentra en un maximo historico.

En ese contexto, el Gobierno Nacional continud implementando politicas orientadas al crecimiento
economico, fomentando sectores estratégicos para potenciar los encadenamientos productivos,
la modernizacion de la industria y la promocion de economias regionales con el fin de incrementar
las exportaciones. Asimismo, ante la mayor inflacion —en particular en alimentos— el Gobierno
Nacional implement6 temporalmente medidas de refuerzo de ingresos, principalmente orientada
a los sectores mas vulnerables. Por su parte, el BCRA continué contribuyendo al proceso de creci-
miento a través de la prorroga de lineas de crédito vinculadas al desarrollo productivo (LFIP), me-
diante las cuales se busca estimular la produccion.

Con datos al primer trimestre, la actividad econdmica cuenta con un arrastre estadistico de 4,1
puntos porcentuales de crecimiento para este afio. El BCRA espera que los servicios que se vieron
mas afectados por la pandemia continden recomponiendo sus niveles de actividad. No obstante,
en el segundo trimestre el Producto mostrara una caida respecto del primero debido al impacto de
las condiciones de sequia que afectaron a las principales zonas productoras de soja y maiz durante
el verano, con efectos indirectos sobre otros sectores asociados a esta actividad. La evolucion del
PIB durante el resto del aflo continuara condicionada por los riesgos asociados a un escenario
internacional menos favorable y las tensiones en el mercado energético, al tiempo que aun no
pueden descartarse nuevas amenazas epidemioldgicas a nivel global.

3.1. En el primer trimestre del afio 2022 la demanda interna continué en aumento, explicada principal-
mente por un mayor dinamismo del consumo privado

En el primer trimestre de 2022, el PIB se incrementd 0,9% trimestral s.e. (6% i.a.) y se ubicd 4,4% s.e. por
encima de su nivel del dltimo trimestre de 2019 (ver Gréfico 3.1). La demanda interna —el gasto interno total
en concepto de consumo e inversion, medidos a precios constantes de 2004— superd en 10,5% s.e. su nivel
prepandemia y aumento 2,9% trimestral s.e. principalmente por el desempefio del consumo privado que se
recupero 3,2% trimestral s.e. (9,3% i.a.) y aportd 2,2 p.p. a la variacién del producto, mientras que el consumo
publico aumentd 0,7% s.e. (6,5% i.a.). La inversion® continué mostrando un gran dinamismo y registré una
suba de 3,3% trimestral s.e. (12,7% i.a.). Por su parte. la demanda externa de bienes y servicios, a precios

5 La Formacién Bruta de Capital Fijo, estd compuesta por Construccién y Equipamiento Durable de Produccion (que incluye
Magquinaria y Equipo y Equipo de Transporte, nacional e importado).
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constantes, disminuyo 2,3% trimestral s.e., ubicandose un 9,3% i.a. mientras que las importaciones se incre-
mentaron 7,6% trimestral s.e. (28,1% i.a; ver Grafico 3.2). De esta manera, el sector externo tuvo una contri-
bucion negativa a la variacion trimestral desestacionalizada del PIB de 2,4 p.p. durante el primer trimestre.

Grafico 3.1 | PIB y componentes de la demanda
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

La Tasa de inversion (medida a precios constantes y desestacionalizada) se ubicd en 20,9%, el nivel mas alto
desde el I-18 y por encima del 17,2% promedio de 2019. La recuperacion de la inversion tras el shock provo-
cado por el Covid-19 se explicéd fundamentalmente por el aumento del gasto real en Equipamiento durable
de produccion, que acumulé una suba de 60,5% desde el IV-19 en términos desestacionalizados, represen-
tando el 59% de la inversion total en el 1-22. La inversion en construccion, por su parte, acumulé un incre-
mento de 16,8% s.e. en el mismo periodo (ver Gréfico 3.2).

Grafico 3.2 | Niveles y tasa de inversién
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.
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Se espera que, en linea con la informacién referida al intercambio comercial de bienes del INDEC disponible al
mes de mayo, para el segundo trimestre se recorte la incidencia negativa de las Exportaciones netas de bienes
y servicios sobre la variacion trimestral del Producto. Cabe destacar que, con datos a mayo, las cantidades
exportadas de bienes registraron una caida mensual (-3,3% s.e.) mientras que los volimenes importados de
bienes se incrementaron 0,3% en términos desestacionalizados (ver Capitulo 4. Sector Externo).

3.2. Entre los sectores productivos, los servicios fueron los de mayor aporte al crecimiento
en lo que va de 2022

En linea con lo anticipado en el IPOM anterior, durante el primer trimestre de este afio los servicios fueron los de
mayor contribucion a la variacion trimestral del Producto (1,3 p.p. sobre la var. % s.e. del PIB). Entre ellos se
destacan aquellos del grupo de servicios con “Mas riesgo de contagio” —compuesto por Hoteles y restauran-
tes, Transporte y comunicaciones y Otros servicios comunitarios— que todavia contindan rezagados en re-
lacion con el resto de los sectores que componen el EMAE. En marzo, el valor agregado por este conjunto
de servicios —que concentra el 13% del Producto— se ubicd aun un 5,3% s.e. por debajo de su nivel prepan-
demia (ver Grafico 3.3).

Grafico 3.3 | Actividad econémica por grupos de sectores productivos
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Grupo 1: Agro, Pesca y Mineria. Grupo 2: Administracién publica, Salud, Ensefianza y Electricidad, Gas y Agua.

Grupo 3: Transporte y comunicaciones, Hoteles y restaurantes y Otros servicios sociales y comunitarios.
Grupo 4: Industria, Comercio, Construccion, Intermediacion financiera y Actividades inmobiliarias y empresa-
riales.

Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

Si bien la recuperacion post pandemia de los sectores productivos ha sido generalizada, persiste una gran
heterogeneidad respecto al nivel de actividad al que opera cada uno de ellos. Entre los sectores productores
de bienes, la Construccion y la Industria fueron los mas dinamicos, al registrar un aumento acumulado de
19,9% y 9,4% s.e., respectivamente, entre marzo de 2020 y marzo de 2022. En esos dos afios, la contribucion
conjunta de esos dos sectores a la recuperacion de la actividad. fue de 2 p.p. Entre los servicios se destaca
el Comercio que subié 12,1% s.e. en el mismo periodo y contribuyd con otros 1,5 p.p. Los Hoteles y restau-
rantes son los servicios mas rezagados: tendrian que crecer un 17,6% s.e. para recuperar el nivel de actividad
que registraban en febrero de 2020 (ver Grafico 3.4).
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Grafico 3.4 | Recuperacion postpandemia de la actividad econémica sectorial
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3.3. Durante el segundo trimestre, la actividad econémica se contraeria transitoriamente
debido principalmente al impacto de la sequia en la cosecha gruesa

Se espera que en abril y fundamentalmente en mayo, el Estimador Mensual de Actividad (EMAE) contabilice
el impacto negativo de la sequia, cuando se imputan los resultados negativos de las cosechas de soja y maiz
en el Valor Agregado por el Sector Agropecuario (ver Recuadro siguiente).

El conjunto de indicadores adelantados disponibles tanto para abril como para mayo dan cuenta de que la
actividad del resto de los sectores productivos (excluyendo al Sector agropecuario) habria crecido: la demanda
eléctrica normalizada y desestacionalizada de los grandes usuarios de CAMMESA aumenté 1,2% mensual s.e.
en abril y 0,2% mensual s.e. en mayo, en tanto que el indicador de la OCDE -basado en las busquedas a través
de Internet- amplié su diferencia respecto de la trayectoria prepandemia a 3,8% en abril y a 5,3% en mayo, luego
de ubicarse un 3,1% por encima de la misma tendencia en el mes de marzo. Por su parte, el ILA-BCRA® mostro
una fuerte suba en abril (1,9% mensual) y volvid a aumentar en mayo (ver Grafico 3.5).

6 La finalidad de este indicador es anticipar los puntos de giro del EMAE, se puede alertar sobre un punto de giro una vez que el ILA
reune ciertos criterios necesarios. Para dar una alerta acerca del inicio de un periodo recesivo se requiere, ademas de las condiciones
de difusion y profundidad, que el ILA presente tres caidas mensuales consecutivas. Para mas detalles metodoldgicos del ILA ver
Apartado 3 / Indice Lider de Actividad Econémica del BCRA publicado en el IPOM de enero de 2017.
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Grafico 3.5 | Indicadores mensuales de actividad economica
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC, CAMMESA y OCDE.

Recuadro. El Valor Agregado por el sector agropecuario en 2022

La produccion agricola totalizaria 139,6 millones de toneladas en la presente campafia, muy similar a la
registrada en la anterior (0,1%) pero con caidas en maiz (-5,8% i.a.) y en soja (-4,3% i.a.) compensadas por
una suba en la produccion de trigo (25,6% i.a.) y del resto de los cultivos (7,3% i.a.). Cabe sefialar que la
produccion conjunta de soja, maiz, trigo y girasol representé el 91,4% de la produccion agricola total en la
campanfa 2020-2021.

Estos resultados responden a las condiciones de sequia observadas en las principales zonas productivas du-
rante el verano, en particular en enero —mes significativo para la determinacion de los rendimientos de la soja
de primera, porque es la etapa donde se da la mayor parte del llenado de los granos y es cuando el cultivo
necesita criticamente de agua—. El mapa de Agua Util en los perfiles de todo el pais presentaba al 31 de enero
de 2022 un panorama relativamente mas deteriorado que el afio anterior en algunas zonas del sur de Santa Fe
y Cérdoba y en gran parte de Corrientes, Formosa y Chaco; aunque mejores condiciones en el norte y centro
de la provincia de Buenos Aires. Las condiciones fueron mucho mas favorables en la zona nucleo comparadas
con enero 2018, cuando se registrd una sequia severa con fuerte impacto en la cosecha gruesa’.

Este afio, la superficie sembrada total se mantuvo practicamente estable respecto de las dos campafias
previas, con sustituciones entre los tipos de cultivos: menor superficie implantada con soja (-3% i.a.) y mayor
superficie destinada al resto de los cultivos, especialmente al maiz (6,2% i.a.). La produccion de soja viene
mostrando una tendencia estructural decreciente, con una reduccion ininterrumpida del drea sembrada a
partir de 2016. Desde 2015, el Unico afio en el que la produccién de soja registré aumento fue en 2019,
cuando se recuperd de la sequia extrema de 2018. De esta manera, comparado con 2016 el area sembrada
con soja perdié 4,4 millones de hectdreas, de las cuales el 78% se destiné al maiz (ver Grafico 3.6).

7 En 2018 la produccién de soja habia caido 31,3% y la de maiz, 12,2%.
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Grafico 3.6 | Indicadores mensuales de actividad economica
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Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca.

En cuanto a la evolucion de la ganaderia, los indicadores indirectos correspondientes al primer trimestre mues-
tran deterioros en la produccion de carne aviar y porcina junto con mejoras tanto en la produccion de carne
como de leche vacuna.

Con los datos disponibles al dia de la fecha y considerando los supuestos de produccion agricola previamente
mencionados, una evolucion determinada para la cria de animales (cuyo principal proxy es la produccion de
carne vacuna) y para el resto de la produccion agropecuaria, se estima que el PIB del sector agropecuario
presentaria una caida de 2,7% durante 2022. Dicha caida estara concentrada en el segundo trimestre, cuando
se imputa el resultado de la cosecha gruesa por lo que se espera una retraccion del PIB agropecuario en torno
a 5,1% i.a. con una incidencia directa de -0,8 p.p. sobre la variacién interanual del PIB en el segundo trimestre
de 2022. En términos desestacionalizados, el PIB de este sector registrara una retraccion inferior a la observada
en los episodios anteriores de sequia, aunque de todos modos tendra una elevada incidencia negativa (cercano
a-1,5p.p.) sobre la variacion del PIB durante el [I-22 que redundaria en una caida de la actividad de entre 0,3 y
0,9% s.e. respecto al primer trimestre. A ello se sumarian los efectos indirectos sobre la industria, el transporte,
el comercio y los otros servicios asociados a la actividad agricola.

3.3.1. El mercado de trabajo continu6 en la senda de crecimiento durante el inicio de 2022
De acuerdo con el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (MTEyYSS) el empleo registrado continud,

durante el inicio de 2022, la senda de crecimiento iniciada en junio de 2020. De esta manera, con datos a marzo
de 2022, el empleo registrado total (sin monotributo social) contintia en maximos historicos y encadend 15
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meses consecutivos de crecimiento. El ritmo de expansion durante el primer trimestre de 2022 mantuvo la
dindmica evidenciada desde principios de 2021, creciendo al 0,3% mensual en promedio (ver Grafico 3.7).

Grafico 3.7 | Empleo registrado total
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Fuente: BCRA en base a datos de MTEySS.

Durante el primer trimestre de 2022 la suba del empleo total registrado estuvo traccionada principalmente por el
empleo independiente (2,3% acumulado) y el empleo asalariado registrado privado (1,0% acumulado). El empleo

publico por su parte moderd su ritmo de crecimiento acumulando un 0,1% en los tres primeros meses de 2022 (ver
Grafico 3.8).

Grafico 3.8 | Empleo publico, privado, asalariado privado e independiente
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Fuente: BCRA en base a datos de MTEySS.
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El comportamiento del empleo asalariado privado entre diciembre de 2021 y marzo de 2022 permite distin-
guir a nivel sectorial, al igual que el trimestre anterior, un fuerte dinamismo en ramas tales como Hoteles y
restaurantes (3,8% s.e. acum.) y Construccion (3,0% s.e. acum.). No obstante, teniendo en cuenta los niveles
prepandemia se observa que al sector Hoteles y restaurantes, asi como también a Servicios comunitarios,
sociales y personales, le queda potencial de recuperacion tanto en términos de actividad como de contrata-
cion de personal. Por otro lado, en los sectores que experimentaron la mayor recuperacion en términos de
actividad (Comercio y Construccion e Industria) el crecimiento del empleo asalariado registrado se ha dado
en menor proporcion (ver Gréfico 3.9).

Grafico 3.9 | Actividad y Empleo registrado. Variaciones porcentuales
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Fuente: BCRA en base a datos de MTEyYSS e INDEC.

La Encuesta de Indicadores Laborales (EIL) a abril de 2022 ratificé la tendencia positiva en las expectativas
netas de contratacion iniciada en febrero de 2021 encadenando 15 meses consecutivos de valores positivos.
Por otro lado, las suspensiones luego de una fuerte reduccion durante 2021 se mantuvieron en niveles dentro
del promedio histdrico y la tasa de despidos se mantiene en un rango acotado.

De acuerdo con los datos de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), en el primer trimestre de 2022 la
tasa de empleo se ubico en 43,3% (+1,7 p.p i.a.), luego de que en el cuarto trimestre de 2021 alcanzara un
maximo en la serie nueva del INDEC (1I-2016 / 1-2022) situandose en 43,6% (Ver Apartado 2 / Empleo e In-
gresos: a dos afios del inicio de la pandemia). Por su parte, la PEA se ubicé en 46,5% (+0,2 p.p. i.a.) levemente
por debajo de los niveles de actividad de la prepandemia. De esta manera, la tasa de desocupacion abierta
se ubicd, al igual que el trimestre anterior en 7,0% (ver Grafico 3.10) sosteniéndose en el registro mas bajo
desde el inicio de la nueva serie del INDEC.
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Grafico 3.10 | Principales tasas del mercado de trabajo
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Fuente: BCRA en base a datos de EPH (INDEC).

En cuanto la evolucion de las distintas categorias ocupacionales, el cuentapropismo se mantuvo relativa-
mente estable respecto a los dos trimestres anteriores. La categoria “patrones” mostro, al igual que en el
cuarto trimestre de 2021, una importante caida que los deja muy lejos de los niveles previos a la pandemia.
Las y los asalariados formales cayeron respecto al trimestre anterior, pero se encuentra aun cercanos al
crecimiento promedio del empleo. Por ultimo, la cantidad de personas asalariadas informales volvié a au-
mentar superando de esta manera el nivel del primer trimestre de 2020.

En lo que respecta al rango etario y al género, se observé que, tanto en mujeres como en hombres, sigue
siendo la categoria de mayores de 65 afios la que aun no ha logrado recuperarse luego del impacto de la
pandemia. En el caso de los jovenes (menores de 30 afios), las mujeres ya superaron los niveles del primer
trimestre de 2020 mientras que los hombres se encuentran muy cerca de lograrlo. Tanto las mujeres como
los adultos (entre 30 y 64 afios) ya lo habian superado con anterioridad.

3.4. Perspectivas

En lo que va del afio la actividad econémica continué afianzando el proceso de recuperacion y crecimiento
iniciado el afio 2021. La amplia cobertura de la poblacion contra el COVID-198 permitié a los distintos sectores
operar en un entorno de “normalidad”. En ese contexto, se espera que los servicios aln rezagados recompon-
gan sus niveles prepandemia, al mismo tiempo que el resto de los sectores -que en su mayoria operan en
niveles muy superiores a los de comienzos de 2020- continten el proceso de crecimiento impulsados por
las politicas del Gobierno Nacional y del BCRA®. Respecto del sector agropecuario, la contraccion esperada

8 A la fecha de publicacion de este informe el 90% de la poblacién total cuenta con al menos una dosis, mientras que el 82% cuenta
con el esquema de vacunacion completo. Asimismo, el 59,4% de la poblacion recibié una dosis de refuerzo/adicional.

9 El Ministerio de Turismo anuncié una nueva edicién del Programa “Previaje” que tiene como finalidad apuntalar la temporada baja,
en conjunto con el desarrollo de infraestructura turistica.
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en su nivel de actividad en el segundo trimestre como consecuencia de la sequia serd de magnitud muy
inferior a la observada en los episodios anteriores.

Este escenario base continla presentado diversos riesgos. Entre los principales se destacan la continuidad de un
contexto financiero internacional mas deteriorado ante la persistencia de la inflacion internacional, una mayor pre-
sion sobre los precios internacionales de la energia como resultado de la prolongacion del conflicto armado entre
Rusia y Ucrania 'y, con baja probabilidad de ocurrencia, la circulacion de nuevas variantes del Coronavirus que pu-
dieran surgir y truncar los avances sanitarios logrados hasta el momento (ver Capitulo 2. Contexto Internacional).

Las perspectivas de crecimiento mundial contemplan una ralentizacion en los préoximos meses, asociadas
a la sistematica reduccion de estimulos monetarios por parte de las economias avanzadas y la continuidad
de los cuellos de botella en ciertas cadenas de suministro, producto de los conflictos geopoliticos y de las
politicas sanitarias implementadas en China como respuesta al incremento de casos positivos COVID-19 a
inicios de afio. Este escenario continta presionando sobre los costos de financiamiento externo para los
paises emergentes y sobre los precios internacionales de las materias primas como de la energia, que con-
tindan en niveles histéricamente elevados.

Luego de recuperarse 10,3% anual en 2021, la economia argentina crecio 6% i.a. el primer trimestre del afio.
Para el promedio de 2022 el arrastre estadistico es de 4,1 p.p., punto medio del rango de prevision de creci-
miento econémico contemplada en el PFE del FMI para el afio (3,5% - 4,5%). Las perspectivas del mercado
se encuentran por debajo de este nivel: segun las estimaciones del Relevamiento de Expectativas de Mer-
cado (REM) de fines del mes de mayo de 2022 los analistas especializados esperan un crecimiento de 3,3%
para la actividad econémica durante el presente afio.

El Gobierno Nacional continué implementando politicas orientadas a un crecimiento econémico sostenible
e inclusivo en el marco del Plan de desarrollo “Argentina 2030"'°. Entre ellas, el fomento a sectores estraté-
gicos para potenciar los encadenamientos productivos, la modernizacion de la industria y la promocion de
economias regionales con el fin de incrementar las exportaciones'. Asimismo, en un marco de reciente
aceleracion de la inflacion, el Gobierno Nacional implementd temporalmente medidas de refuerzo de ingre-
sos, principalmente orientada a los sectores mas vulnerables'. La calibracion de las politicas publicas en un
contexto dinamico e incierto contribuira a afianzar una mayor estabilidad macroeconémica.

10 Para mas informacion sobre el Plan Argentina Productiva 2030 consultar: https://www.argentina.gob.ar/produccion/argentina-
productiva-2030.

11 El Gobierno Nacional anuncid la eliminacion de los derechos de exportacion a los sectores de la economia del conocimiento.
12 Mediante el Decreto 216/2022 el Gobierno Nacional establecié un refuerzo de ingresos de $18.000 en dos pagos para las
categorias A y B del monotributo, personas desempleadas, trabajadores/as informales y personal de casas particulares.
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Apartado 2 / Empleo e ingresos: a dos anos del inicio
de la pandemia

Durante el cuarto trimestre de 2021 |a tasa de empleo no sdlo supero el nivel previo a la pandemia de COVID-
19, sino que se situd en el valor mas alto (43,6%) de la nueva serie'* de la Encuesta Permanente de Hogares
(EPH) del Instituto de Estadisticas y Censos (INDEC). Distintas dindmicas, a nivel de categorias laborales,
grupos etarios y género, entre otras, han llevado a cambios de composicién dentro del empleo en Argentina.

A modo de ejemplo, el empleo asalariado formal (con descuento jubilatorio) ha ganado peso (2,1 p.p.) dentro
del empleo total, si comparamos el cuarto trimestre de 2021 con el mismo trimestre de 2019. Tanto el empleo
formal privado (1,1 p.p.) como el empleo publico (1,0 p.p.) han contribuido en este sentido. Como contraparte
se observa una caida dentro del empleo asalariado informal (-1,8 p.p.) y en menor medida (-0,3 p.p.) dentro
del trabajo independiente (patrén y cuentapropia; ver Grafico 1).

Grafico 1 | Composicion del empleo
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%  mAsal. c/desc. Pablico m Asal. c/desc. Privado m Asal. s/desc. ® Independientes
100

920 r
80

70
Mujeres menores de 30

60 Mujeres entre 30y 64

50 Mujeres mayores de 64

B Hombres menores de 30
40 r

40 ! ! m Hombres entre 30 y 64

& 30 - Hombres mayores de 64
320 324

20 + 20

| 10
9,6 94

0 0
1V-2019 1IV-2021 1V-2019 1V-2021

Fuente: BCRA en base a EPH de INDEC.

En lo que respecta al rango etario y al género se observa una mayor concentracion del empleo dentro de la
franja entre 30 y 64 afios tanto en hombres (+1 p.p.) como mujeres (+0,4 p.p.) reduciéndose de esta manera
la participacion de las y los adultos mayores (-0,8 p.p.) y las y los jovenes (-0,6 p.p.; ver Grafico 1).

Para el mismo periodo, se observa una caida de los ingresos reales totales per cdpita (IRTPC). Esta merma se
explica en su totalidad por la baja de los ingresos reales no laborales per cépita (IRNLPC), ya que los ingresos
laborales reales per cépita (IRLPC) crecieron. Analizando la evolucién de los IRLPC y IRNLPC desde el cuarto
trimestre de 2019 hasta el de cuarto de 2021'°, se puede identificar que luego del impacto de la pandemia los
IRLPC se han recuperado superando en un 2% el nivel del cuarto trimestre de 2019 (ver Grafico 2). Por el contra-
rio, los IRNLPC han caido un 17,4% en el mismo periodo. La suma de ambos efectos explica la caida de 5,4% los
IRTPC durante el periodo bajo analisis.

13 Si bien el INDEC publicé recientemente el informe técnico “Trabajo e Ingresos” del primer trimestre de 2022, en este apartado se
trabaja con informacion al cuarto trimestre de 2021 debido a que es el Ultimo trimestre para el cual se han publicado los microdatos.

14 Durante el segundo trimestre de 2016 se reinicio la EPH luego estar tres trimestres discontinuada.

15 Se utilizan los trimestres pares para evitar la volatilidad que genera en las series el cobro de aguinaldos en los trimestres impares.
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Grafico 2 | Ingresos reales per capita
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Fuente: BCRA en base a EPH de INDEC.

Los principales rubros que han contribuido a la caida de los IRNLPC (-17,4%) fueron: las jubilaciones o pensiones
(-11,1 p.p.), las indemnizaciones (-3,6 p.p.), las cuotas alimentarias (-2,2 p.p.), el alquiler de propiedades (-2,2 p.p.)
y los intereses por inversiones (-0,7). Los subsidios o ayuda social (+1,8 p.p.) y las ganancias de negocios (+0,7
p.p.) contribuyeron, por otro lado, a compensar parcialmente la caida.

La variacion del IRLPC (2,0%) y el IRTPC (-5,4%) no se ha dado de forma homogénea a través de los distintos deciles
de ingresos'®. En ambos casos se observa un efecto redistributivo: variaciones reales positivas dentro de los cuatro
deciles mds bajos y variaciones reales negativas dentro de los seis deciles de mayores ingresos (ver Grafico 3).

Grafico 3 | Variacion IRLPC e IRTPC segun decil de ingresos
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Fuente: BCRA en base a EPH de INDEC.

16 Se utilizaron para este analisis los deciles del ingreso familiar per capita.
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Esta situacion se condice con la caida del Coeficiente de Gini (-0,026 puntos para el periodo) detallada en el
ultimo informe “Evolucion de la distribucion del ingreso (EPH)” de abril de 2022 publicado por el INDEC. A su
vez, las variaciones del IRTPC a través de los deciles también explican por qué a pesar de tener una caida
promedio de -5,4% durante el periodo en andlisis, la pobreza se redujo entre el cuarto trimestre de 2019 (38,3%)
y el cuarto trimestre de 2021 (36,3%).

El fendmeno de aumento de los IRTPC en los deciles de ingresos bajos también resulta consistente con la
necesidad de estos hogares de reforzar sus ingresos en un contexto en el cual, durante la pandemia, se habia
observado una caida de los salarios reales. Las y los nuevos trabajadores lograron obtener empleos mas que
compensando la salida del mercado laboral de las y los adultos mayores debido a la pandemia'’. Gradual-
mente se observo una recuperacion de los ingresos laborales reales, alcanzando hacia fines de 2021 niveles
levemente superiores a los de fines de 2019.

De acuerdo con lo analizado en este apartado se puede concluir que, para el periodo analizado, el mercado laboral
en su conjunto mostré una solida recuperacion luego de la pandemia. En términos de ocupacion, el empleo al-
canzé el maximo de la nueva serie de EPH con un mayor peso del empleo formal (personas asalariadas con
descuento jubilatorio). Desde una perspectiva de ingresos laborales reales, éstos lograron superar el nivel previo
alinicio de la pandemia. A su vez, a pesar de la caida promedio de los ingresos totales reales, el rol de los subsidios
y la ayuda social permitieron que el impacto no recaiga sobre los deciles de mas bajos ingresos de la poblacion.

Finalmente, es importante remarcar dos aspectos relevantes para tener en cuenta. El primero de ellos es que
la situacion del mercado laboral en general, pero principalmente de los ingresos reales de la poblacion, se
encontraba en una situacion delicada previo al inicio de la pandemia, es decir en el cuarto trimestre de 2019.
Es por esto, que por mas que suene alentador haber recuperado los niveles prepandemia, aun queda mucho
espacio para la mejora tanto en términos de formalizacion del empleo como de aumento del poder adquisitivo
de la poblacion. El segundo aspecto esta directamente relacionado con la actual evolucién de precios: la ace-
leracion inflacionaria durante los primeros meses de 2022 posiblemente haya afectado los ingresos reales de
la poblacién mas vulnerable, dando sustento a las medidas de refuerzo de ingresos de los hogares que tomo
el gobierno en los meses recientes (Ver Apartado Medidas tomadas para refuerzo de ingresos).

17 Esta evolucién ya se ha sefialado en versiones anteriores del IPOM (Ver el “Apartado 3 / Principales caracteristicas de la
recuperacion del mercado de trabajo” de agosto de 2021).

Informe de Politica Monetaria | Junio de 2022 | BCRA | 33



4. Sector Externo

En el primer trimestre de 2022, en un contexto de flujos comerciales en niveles récord (medidos en
ddlares corrientes) se recupero el superavit comercial de bienes, principalmente por una mejora de
los términos de intercambio. En este contexto se espera que la economia haya sostenido el supe-
ravit de la cuenta corriente ajustada por estacionalidad. En el bimestre abril-mayo por el fuerte
crecimiento de las importaciones de bienes, impulsadas por los elevados precios de los combus-
tibles, se redujo el superavit comercial promedio mensual desestacionalizado en un 40%.

En el mercado de cambios, la evolucion de las exportaciones e importaciones de bienes sumada a
la dinamica de la deuda comercial por esos conceptos, derivaron en un resultado neto en el mer-
cado de cambios por bienes de USS7.278 millones en los primeros cinco meses de 2022, disminu-
yendo significativamente respecto a lo observado en el mismo periodo del afio previo. Adicional-
mente, se registraron egresos netos a través del mercado cambiario en concepto de servicios,
intereses y otras transacciones financieras por US$6.928 millones, mientras que las entidades rea-
lizaron ventas por USS154 millones. Por su parte, el BCRA comprd en el mercado de cambios
USS844 millones de forma neta, adicionales a los pagos netos a través del Sistema de Monedas
Locales (SML) por USS339 millones.

Dichas operaciones en el mercado de cambios por parte del BCRA junto con los ingresos netos de
deuda financiera del Gobierno General por unos USS$3.100 millones, explicados en su totalidad por
los ingresos del FMI, llevaron el nivel de reservas internacionales a USS$41.561 millones al cierre de
mayo, lo que representd un incremento de USS1.899 millones por encima de su valor a fines de 2021.

Tras el acuerdo alcanzado con el Fondo Monetario Internacional (FMI) que derivé en el vigente
Programa de Facilidades Extendidas (PFE), la meta para el seguimiento en las Reservas Interna-
cionales Netas fue fijada en un aumento de al menos USS1.200 millones para el primer trimestre
de 2022, la cual fue alcanzada de manera satisfactoria dado el aumento de USS1.521 millones
para el periodo que surge de utilizar la metodologia definida en el programa'®.

Luego de la primera revision del Programa de Facilidades Extendidas y tras reconocer la importancia de
invertir en la estabilidad econdémica y mantener los objetivos del programa de fin de afio con cierta
flexibilidad en las trayectorias trimestrales para adaptarse a los shocks externos, el objetivo de acu-
mulacion de Reservas Internacionales Netas para el primer semestre de 2022, segun los parametros
establecidos en dicho programa, se establecieron en un aumento de al menos USS$S3.450 millones.

4.1. En el primer trimestre de 2022 la economia habria sostenido el superavit de cuenta corriente

En el cuarto trimestre de 2021 (Ultimo dato oficial disponible) la economia argentina habia registrado
un superavit de cuenta corriente de USS373 millones —equivalente a 0,3% del PIB en términos
desestacionalizados y anualizados—. La caida de los volumenes exportados de bienes respecto al tercer
trimestre habia sido el principal motivo detras de la merma transitoria del superavit de cuenta corriente.

18 Definicion de las Reservas Internacionales Netas segun el programa acordado con el FMI, valuadas a los tipos de cambio del programa.
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En el primer trimestre de 2022 se recupero el superavit comercial de bienes, principalmente por una mejora
de los términos de intercambio. En este contexto la cuenta corriente ajustada por estacionalidad se habria
sostenido en terreno positivo (ver Grafico 4.1).

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

En ese lapso los valores exportados de bienes ajustados por estacionalidad alcanzaron US$22.425 millones
(Free on Board —FOB—) a precios corrientes, o que representd una suba de 12,4% respecto al nivel registrado
en el cuarto trimestre de 2021. Esta evolucién obedecié principalmente al desempefio de los precios de ex-
portacion, que crecieron 8% s.e. en el promedio entre enero y marzo de 2022 con relacion al trimestre ante-
rior. En menor medida incidieron las cantidades exportadas, las cuales se expandieron 4% en términos s.e.
y se ubicaron en torno a los niveles de 2019. En el bimestre abril-mayo los valores exportados volvieron a
subir a un ritmo de 3% trimestral s.e.,, nuevamente impulsados por los precios que mas que compensaron
una caida de las cantidades.

Por su parte, entre enero y marzo de 2022 las importaciones de bienes ajustadas por estacionalidad totali-
zaron US$19.543 millones (CIF) lo que constituyd un récord de los valores importados a precios corrientes.
Este desemperio de los valores importados se explico en mayor medida por la suba de los volumenes, que
crecieron 6% trimestral s.e. (ver Gréafico 4.2). En el bimestre abril-mayo los valores importados se aceleraron
a un ritmo de 9% trimestral s.e., reflejando un alza de los precios de igual magnitud, mientras que las canti-
dades importadas se mantuvieron practicamente constantes.
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Grafico 4.2 | Comercio de bienes. Series ajustadas por estacionalidad
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Como resultado de la evolucion reciente de las exportaciones y de las importaciones el saldo comercial
promedio mensual desestacionalizado pasé de US$961 millones en el primer trimestre de 2022 a USS$546
millones en el bimestre abril-mayo.

Dos de los cuatro principales rubros de exportacion tuvieron aumentos de los volumenes exportados en el
primer trimestre de 2022. En el caso de los Productos Primarios (PP, +5% trim. s.e.), 6 de las 10 categorias
gue componen el rubro presentaron subas, destacandose por su incidencia los mayores envios de cereales
(en el contexto de la cosecha récord de trigo) y de productos de la pesca. Las cantidades exportadas de.
Combustibles y Energia (CyE) se incrementaron 11% trim. s.e., principalmente por las mayores exportaciones
de petréleo crudo. Por su parte, los envios de Manufacturas de Origen Industrial (MQI) cayeron (-2% trim.
s.e.), con una fuerte incidencia negativa de material de transporte terrestre. Por Ultimo, las cantidades expor-
tadas de Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) cayeron 5% s.e. en el trimestre, afectadas por un flojo
desempefio de los derivados de soja, parcialmente compensado con una suba de los envios de productos
lacteos. En el bimestre abr-may se revirtieron casi todas las dindmicas del primer trimestre del afio. Se re-
gistraron aumentos en MOA y MOI (de la mano de recuperaciones de las cantidades exportadas de derivados
de soja y de material de transporte terrestre, respectivamente) y caidas en PP y CyE, como consecuencia de
mermas en los envios de petréleo y de productos de la pesca, y de una profundizacion del declive de expor-
taciones de oleaginosas (ver Grafico 4.3).
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Grafico 4.3 | Cantidades exportadas. Series ajustadas por estacionalidad
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En el caso de las cantidades importadas de bienes, la suba del primer trimestre fue difundida, las compras de
combustibles crecieron 7% trim. s.e., las asociadas con el consumo 14% s.e. y las vinculadas con la produccion,
7% s.e. En el bimestre abr-may ese fuerte crecimiento se vio interrumpido. Los volumenes importados de com-
bustibles y de bienes de consumo cayeron 8% y 6% respectivamente y las cantidades importadas de bienes aso-
ciados estrechamente a la produccion desaceleraron su crecimiento a un ritmo de 3% trim. s.e. (ver Gréfico 4.4).
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Grafico 4.4 | Cantidades importadas. Series ajustadas por estacionalidad
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Recuadro. Precios de materias primas

Los mercados globales de materias primas se encontraban bajo presion a comienzos de 2022, antes de
desatarse el conflicto armado entre Rusia y Ucrania. La fuerte recuperacion de la demanda a medida que se
fueron disipando los efectos recesivos de la pandemia no fue correspondida con un aumento proporcional
de la oferta afectada por algunos cuellos de botella derivados de afios de baja inversion y medidas restricti-
vas de comercio19. Desde abril de 2020 a diciembre de 2021 el indice de Precios de las Materias Primas
elaborado por el BCRA (IPMP) acumulé una suba de 61% en ddlares corrientes.

En ese contexto sobrevino el shock de la guerra en Ucrania (ver Capitulo 2. Contexto Internacional). Rusia y
Ucrania tienen un peso significativo como exportadores de una variedad de materias primas entre las que
se destacan: trigo, gas, petroleo, aceite de girasol, paladio, cebada, maiz, urea, fosfatos y cloruro de potasio.
Tanto las sanciones econdmicas que se impusieron a Rusia como los dafios materiales sufridos en Ucrania
les imprimieron presiones adicionales a los mercados globales de materias primas. En lo que va del afio, los
principales granos acumulan subas de entre un 29% y 33%, el petréleo crecid 49% y el precio de referencia
del gas natural licuado en Europa (TTF) aumenté 42%.

Como consecuencia de estos acontecimientos, la economia mundial se encuentra atravesando uno de los
tres episodios de aumentos de precios de materias primas mas intensos de los ultimos 50 afios. Tomando
una ventana de 25 meses, desde abril de 2020 el petroleo acumuld una suba de 423%, los alimentos 86%,
los fertilizantes 203% y los metales basicos 87%. Tanto en petréleo como en fertilizantes, dichas subas son
comparables a las observadas en 1973/76 mientras que en alimentos y metales basicos los incrementos
actuales superan ampliamente a los verificados en los episodios histéricos sefialados (ver Grafico 4.5).

19 Para mas informacion ver: https://openknowledge. worldbank.org/bitstream/handle/10986/37223/CMQ-April-2022.pdf
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Grafico 4.5 | Episodios de aumentos de materias primas
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Se espera que los efectos del shock de la guerra en Ucrania perduren en el mediano plazo. Si bien se prevé que
los precios de las materias primas tengan su techo en 2022, los pronésticos hasta 2024 sugieren que las coti-
zaciones se sostendrian holgadamente por encima de los niveles prepandemia, perspectiva que se agudizé en

los Ultimos meses (ver Grafico 4.6).

Grafico 4.6 | Precios de materias primas
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Fuente: BCRA en base a datos de Banco Mundial.
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4.3. En lo transcurrido del ano 2022 el BCRA registré un incremento de reservas internacionales

Durante los primeros cinco meses de 2022, los exportadores registraron ingresos de cobros de exportacio-
nes de bienes por unos USS$36.065 millones. Por su parte, las exportaciones de bienes totalizaron unos
US$35.827 millones, por lo cual se estima un leve aumento de la deuda externa por anticipos y prefinancia-
ciones de unos USS$237 millones. A pesar de este incremento, la relacién de este tipo de endeudamiento

respecto de los valores exportados se reduce a 6,5% y representa el ratio mas bajo verificado desde diciem-
bre de 2006 (ver Grafico 4.7).

Grafico 4.7 | Bienes. Exportaciones y deuda externa por exportaciones

miles de

acum. ult.
millones de US$

mExportaciones de bienes (acum. lt. 12 meses) 12 meses
Dato

Deuda por exportaciones de bienes wrimestral

100 - Deuda como % de las exportaciones (eje derecho) L 40

Datos 85
83 2
80 anuales

8
80 - 76 7 132
. 68 68
65
62
60 | 56 6 57 58 %9 55 1 24
47
40 116
20 | 8

0
N (]
RN
g
1S
Nota: Deuda del I-22 y may-22 estimada en funcién a datos devengados y caja.
Fuente: BCRA en base a datos de INDEC y datos propios.

(e

ISy

dic-06
dic-07
dic-08
dic-09
dic-10
dic-11
dic-12
dic-13
dic-14
dic-15
dic-16
dic-17
dic-18
dic-19
dic-20
dic-21

®
1S

Durante 2020, el BCRA dispuso una serie de normas que apuntan a promover de forma mas eficiente la
asignacion de las divisas, con impacto tanto sobre la evolucion de la deuda privada comercial como finan-
ciera. Estas normas se mantuvieron a lo largo de 2021 y continuaron perfeccionandose durante lo transcu-
rrido del afio 2022%°. En este contexto, durante los primeros cinco meses de este afo, los pagos de importa-
ciones de bienes a través del mercado de cambios por alrededor de USS$28.800 millones, se ubicaron unos
USS$1.800 millones por debajo de las importaciones FOB del periodo, lo que implicaria una suba del endeu-
damiento con el exterior por este concepto. Sin embargo, la relacion entre el endeudamiento externo vy el

nivel de las importaciones registré una nueva caida en mayo de 2022, que implicaria unos 23 p.p. menos
respecto del cierre de 2020 (ver Grafico 4.8).

20 Siguiendo en la misma linea, a partir de diciembre de 2021 entraron en vigencia nuevas adecuaciones a la normativa de exterior y
cambios con efecto en los pagos de importaciones. En marzo de 2022, el BCRA emitié la Comunicacion “A” 7466, que luego recibio
distintas flexibilizaciones. En dicha regulacion, se determina que el BCRA asignara a las SIMI que otorga el Ministerio de Desarrollo
Productivo una categoria A para el rapido acceso al mercado, en la medida que no superen determinados parametros de demanda de
divisas para importar y una categoria B, que conlleva que las importaciones de bienes asociadas deban ser financiadas como minimo
a un plazo de 180 dias corridos a contar desde el registro del ingreso aduanero de los bienes a la Republica Argentina.
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Grafico 4.8 | Bienes. Importaciones y deuda externa por importaciones
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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 30-jun-22 y la Comunicacion “A” 7466 lo hizo hasta 31-dic-22.

En este contexto, las renegociaciones registradas durante los primeros cinco meses de 2022 impactaron en
menores compras netas en el mercado de cambios por unos USS550 millones respecto de los vencimientos
originales para ese mismo periodo, acumulando desde su inicio menores pagos netos por unos USS$3.100
millones. Cabe destacar que en los primeros cinco meses del 2022 las cancelaciones netas representaron

solo el 26% de los vencimientos alcanzados, refinanciandose casi tres cuartas partes de los vencimientos
de titulos y deudas financieras.

La mencionada evolucion del comercio de bienes y de la deuda comercial por exportaciones e importaciones
de bienes, derivaron en un resultado neto por bienes en el mercado de cambios de USS7.278 millones en el

afio, superior en unos USS1.000 millones al resultado de la balanza comercial FOB del mismo periodo y
exhibiendo una caida respecto al afio previo (17%i.a.).

Este resultado permitid que el BCRA acumulara en el afio compras netas en el mercado de cambios por
USS$844 millones (ver Gréfico 4.9), mientras que las reservas internacionales aumentaron USS$1.899 millones
en el mismo periodo. Esta diferencia se explicd principalmente por las compras detalladas anteriormente,
por los ingresos netos de deuda en moneda extranjera del Gobierno Nacional con afectacion directa a las
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reservas internacionales por unos US$3.100 millones —de los cuales alrededor de US$S4.700 millones co-
rrespondientes a ingresos del FMI—, los pagos por operaciones cursadas a través de los Sistemas de Mone-
das Locales con Brasil, Uruguay y Paraguay y ALADI por unos USS$380 millones y por la disminucion de los
precios de los activos que componen las reservas internacionales en relacién a la moneda de cuenta (dolar
estadounidense), que redundé en una disminucién de las mismas por unos USS$1.100 millones.

Grafico 4.9 | Mercado de cambios. Resultado
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Fuente: BCRA.

4.4. Perspectivas

Para el afio 2022 se espera que la economia registre un superavit comercial de bienes por cuarto afio con-
secutivo, en el marco de una politica cambiaria de flotacion administrada.

Diversos factores del contexto internacional configuran la matriz de riesgos del sector externo de la econo-
mia argentina. La continuidad y potencial escalada de la guerra en Ucrania, un recrudecimiento de la pande-
mia y un aumento de la volatilidad en los mercados financieros podrian impactar negativamente sobre el
crecimiento de nuestros socios comerciales y sobre los precios de las materias primas, los cuales se ubican
en niveles historicamente elevados.

El BCRA continuara gestionando prudentemente las regulaciones cambiarias con el fin de adaptarlas a las
necesidades de la coyuntura, favoreciendo la estabilidad monetaria y cambiaria. En esta linea, con fecha 27 de
junio de 2022 se emiti6 la Comunicacion “A” 7532 que, para responder a las necesidades extraordinarias de
divisas para atender la importacion de energia y con el objeto de sostener el crecimiento econémico y el desa-
rrollo de las PyMEs, extiende el sistema de financiacion de importaciones a las realizadas bajo Licencia No
Automatica y a la importacion de servicios y tendra vigencia por un trimestre, para dar tiempo a la normaliza-
cién del comercio exterior. En ese mismo sentido, se dispuso en coordinacion con el Ministerio de Desarrollo
Productivo ampliar las posiciones arancelarias de bienes equivalentes a los producidos en el pais que tendran
acceso al mercado a partir de 180 dias y la de bienes suntuarios que podran acceder a partir de los 360 dias.
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En la medida que las condiciones macroeconémicas lo permitan se iran flexibilizando 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. Ejemplo de ello fueron el régimen
de disponibilidad de divisas para exportadores de servicios (Comunicacion “A” 7518 del 2 de junio de 2022)?" y
el Régimen de Acceso a Divisas para la Produccién Incremental de Petroleo (RADPIP), creado mediante Decreto
277/2022 del 27 de mayo de 2022, que flexibiliza el acceso al mercado de cambios en funcion del incremento
observado en la produccién de hidrocarburos.

21 Las personas que exportan servicios podran disponer de hasta US$12.000 anuales en cuentas en entidades financieras locales sin
requisito de liquidacion en pesos. El beneficio se extiende a las empresas del sector, que tendran disponibilidad de divisas para el
pago salarial por un porcentaje del incremento de las ventas externas que realicen este afio respecto de 2021.
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5. Finanzas Publicas

La recaudacion tributaria nacional crecio en términos reales durante la primera parte de 2022, fortale-
ciendo los ingresos fiscales nacionales. La coleccion de tributos tuvo un avance de 58,9% durante el pri-
mer trimestre de 2022 con relacion al afio previo (ver Gréfico 5.1), lo que significd un crecimiento real de
4%. Con datos hasta mayo, durante el segundo trimestre la recaudacion se aceleré a 72,2% i.a. (+7,9%i.a.
real). El desempefio de los tributos durante los cinco primeros meses respondié a la consolidacion de la
recuperacion econoémicay alamejora en los salarios y el empleo. Los impuestos asociados a las compras
externas sostuvieron un elevado dinamismo mientras que los derechos de exportacion tuvieron un
avance mas acotado.

Durante el primer trimestre de 2022, los ingresos del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF) cre-
cieron 66,6% i.a (+8,7% i.a real), en tanto que aumentaron hasta 67,6% i.a. (+5,2% real) en el segundo tri-
mestre con datos a mayo. El gasto primario se elevd 71,0% i.a (+11,6% i.a. real) durante los primeros tres
meses del afio y se expandid a un ritmo de 87,9% i.a (+17,9% i.a. real) entre abril y mayo. El incremento de
las erogaciones se dio de forma difundida entre los principales rubros de gasto, mientras que se destaca-
ron por su dinamismo el vinculado con programas sociales, subsidios econémicos y transferencias co-
rrientes a las provincias. Esta evolucion reflejo el impacto del contexto externo sobre las finanzas publicas:
la fuerte suba de los precios internacionales de la energia elevo la magnitud de los subsidios econdmicos
—dado el sendero de actualizacion de tarifas planteado—, al tiempo que el Gobierno Nacional implementé
refuerzos extraordinarios de ingresos de los hogares ante la abrupta suba de los precios de los alimentos
a nivel mundial.

Asi, en los primeros cinco meses del afo, los gastos primarios crecieron por encima del incremento de
los ingresos, con un impacto considerable sobre el déficit primario del segundo trimestre. No obstante, el
déficit fiscal en base caja del SPNF en términos del PIB se mantuvo en niveles similares a los de finales
de 20217 por un monto equivalente a 3,1% del Producto, nivel de déficit significativamente inferior al ob-
servado durante el afio 2020 (6,4% del PIB).

Respecto del Programa de Facilidades Extendidas con el FMI, las metas fiscales consensuadas para el primer
trimestre del afo se cumplieron, al tiempo que no se prevén modificaciones para las metas anuales de déficit
primario del SPNF (2,5% del PIB) ni de financiamiento por parte del BCRA al Tesoro Nacional (1% del PIB). Ello
implica la adopcion de medidas compensatorias que reduzcan la magnitud del déficit en la segunda mitad del
ano. El Gobierno Nacional, mediante el Decreto 331/22 actualizé el Presupuesto Nacional, adaptandolo a las
condiciones actuales del contexto macroeconémico. El Ministerio de Economia ha manifestado?” que el re-
sultado presupuestario que se deriva del Decreto 331/2022 es consistente con una proyeccion de déficit pri-
mario base caja del Sector Publico Nacional (SPN) de 2,5% del PIB.

El stock de Deuda Publica Nacional a fines mayo?® de 2022 representd aproximadamente 77% del PIB,
exhibiendo una reduccion de cerca de 12 p.p. respecto de fines de 2019. La estrategia de financiamiento
permitid obtener fondeo neto por unos $660.000 millones en los primeros cinco meses del afio, al tiempo
que se busco una extension de los plazos de los instrumentos licitados en el mercado, evidenciandose un
crecimiento de la participacion de la deuda ajustable por el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

22 Comunicado del 16-jun-22 (Acciones de politica para el fortalecimiento de la sostenibilidad del crecimiento y de la estabilidad
macroecondmica | Argentina.gob.ar).
23 Datos preliminares.
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5.1. La recaudacion tributaria nacional crecié en términos reales durante la primera parte
de 2022, fortaleciendo los ingresos fiscales nacionales

La recaudacion tributaria nacional aumenté 58,9% durante el primer trimestre de 2022 con relacién al afio pre-
vio (ver Grafico 5.1), o que significé un crecimiento real de 4%. Con datos a mayo, durante el segundo trimestre
la recaudacioén se aceleré a 72,2% i.a. (+7,9% i.a. real). El desempefio de los tributos durante los cinco primeros
meses respondié fundamentalmente a la consolidacion de la recuperacion econémica y a la mejora en los
salarios y el empleo. Los impuestos asociados a las compras externas sostuvieron un alto dinamismo mientras
gue los derechos de exportacion tuvieron un avance mas acotado, dado el impacto de la sequia sobre la cose-
cha agricola, aunque sostenidos por los mayores precios internacionales de los granos.

Grafico 5.1 | Contribucién al crecimiento de la Recaudacion nacional por tributo
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La gran mayoria de los tributos relacionados al mercado interno (Impuesto al Valor Agregado —IVA—, Ga-
nancias, entre otros) tuvieron un buen desempefio en el comienzo del afio debido principalmente al sosteni-
miento de la recuperacion de la actividad econémica. El IVA neto crecid 55,9% i.a. en el primer trimestre y
71,4% i.a. con datos parciales en el segundo. Por otro lado, el Impuesto a los créditos y débitos en cuentas
bancarias avanzé 64,3% i.a. y 61,3% i.a. en el primer y segundo trimestre a mayo respectivamente. Sobre
este tributo opera negativamente la exencion al sector Salud (que se mantienen hasta junio de 2022). El
impuesto a las Ganancias mostrd gran dinamismo: crecio 63,1% i.a. entre enero y marzo y 94,2% entre abril y
mayo. Esto se explica por las mejoras en el mercado laboral, asi como por mejores resultados de sociedades
con cierre de balance en diciembre de 2021 en relacién con el periodo previo.

Otros impuestos tuvieron un comienzo de afio mas irregular: Impuestos Internos crecié 39,2% i.a. entre enero
y marzoy 55,2% i.a. entre abril y mayo mientras que Combustibles avanzo sélo 23,3% i.a.y 29,7% i.a. en los
mismos periodos debido fundamentalmente al retraso en la actualizacion del tributo. Por otro lado, Bienes
Personales avanzd 33,6% i.a.y 18% i.a. en el primer y segundo trimestre respectivamente, afectado por una alta
base de comparacion: el afio pasado se habia ingresado en el mes de abril un pago a cuenta por bienes en el
exterior, que no se produjo este afio.
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Los recursos de la seguridad social tuvieron un avance de 65% i.a. entre enero y marzo y de 74% entre abril y
mayo, explicados por mejoras en el mercado laboral (ver Capitulo 3. Actividad y empleo), tanto por incrementos
del empleo registrado como mejoras en el salario formal real. Vale agregar que estos recursos contindan
impactados negativamente por las medidas tomadas por el Gobierno Nacional —que se mantienen hasta
junio de 2022—, que redujeron las contribuciones patronales del sector de la salud, a los sectores criticos
contemplados en el programa REPRO y a las empresas radicadas en las provincias del Norte Grande.

Los derechos de importacion y la Tasa estadistica exhibieron un incremento conjunto de 66,8% i.a. durante el
primer trimestre y 69,5% i.a. en el segundo. Este comportamiento se explicd por mayores valores importados
(ver Capitulo 4. Sector Externo). Finalmente, los derechos de exportacion tuvieron un comportamiento mas aco-
tado: +46,4% i.a. entre enero y marzo y +33% i.a. entre abril y mayo, en un contexto de sequia que afecté a la
produccién agricola, lo cual se vio compensado en parte por el contexto internacional favorable para los precios
internacionales de los principales productos de exportacion y la recuperacion de la demanda externa.

En términos reales la recaudacion tributaria nacional ajustada por estacionalidad crecié 1,2% en el primer tri-
mestre de 2022 y cayd en similar magnitud durante el segundo con datos parciales a mayo. De todas formas,
este indicador se ubicé entre abril y mayo un 16,6% por encima del nivel prepandemia (ver Gréfico 5.2). Este
desempefio refleja la consolidacion de la recuperacion de los ingresos tributarios luego de los efectos nocivos
de la pandemia de COVID-19. En relacion con 2019 la estructura tributaria se habia modificado a fines de 2019
fundamentalmente a partir de la creacion del Impuesto PAIS, la modificacién de las alicuotas de derechos de
exportacion, los cambios sobre el impuesto a los Bienes Personales, asi como la revision de la reforma tributa-
ria impulsada durante 2017 que afectaba los recursos de la seguridad social.

Grafico 5.2 | Recaudacion tributaria nacional
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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 66,6% i.a. en el primer trimestre (+8,7% i.a. real) y 67,6% i.a.
en el segundo (+5,2% i.a. real, con datos parciales a may-22). Sobre el desempefio de los recursos incidio el
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registro extraordinario de rentas de la propiedad vinculadas a las emisiones primarias de titulos publicos?.
Por este motivo, las rentas de la propiedad se incrementaron 242% i.a. entre enero y marzo y 325% i.a. entre
abril y mayo. Neto de este efecto los recursos habrian mostrado un incremento nominal de 60% i.a. en el
primer trimestre y un guarismo similar en abril. Los ingresos tributarios y de la seguridad social tuvieron un
avance de 58% i.a. en el primer trimestre y 68,2% i.a. en el segundo.

En tanto, la recaudacion tributaria del conjunto de las provincias exhibié un comportamiento consistente con
lo observado a nivel nacional. De acuerdo con la informacién parcial disponible para los principales distritos,
en el primer trimestre del afio el avance nominal de los recursos tributarios propios habria mostrado un incre-
mento cercano al 55% i.a., mientras que en el inicio del segundo se habria expandido en torno al 63% i.a.

5.2. El gasto primario del SPNF se expandi6 en términos reales, destacandose el impulso de los
subsidios y de los programas sociales ante el deterioro del contexto internacional

El gasto primario del SPNF exhibié un aumento nominal de 71,0% i.a. durante el primer trimestre de 2022,
levemente por encima del avance nominal de los ingresos en igual periodo. Durante el primer trimestre, los
gastos primarios reales avanzaron 11,6% respecto al mismo trimestre de 2021 (ver Grafico 5.3). No obstante,
los datos de los meses de abril y mayo aportan al segundo trimestre del afio un crecimiento del gasto pri-
mario de 17,9% real respecto de abril y mayo de 2021.

Grafico 5.3 | Ingresos y gastos primarios reales del SPNF
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Fuente: BCRA en base a datos de Ministerio de Economia e INDEC.

24 Se trata de reaperturas de instrumentos financieros ligados a la inflacién emitidos originalmente en periodos previos cuyo valor
efectivo supera al valor nominal al momento de la colocacién. De acuerdo con lo informado por el Ministerio de Economia, a los fines
del cumplimiento de la meta fiscal de déficit primario del SPNF de 2,5% del PIB, se establecera un limite anual para el computo de los
ingresos provenientes de las rentas de la propiedad vinculadas a las emisiones primarias de titulos publicos equivalente al 0,3% del
PIB (una magnitud similar a la registrada en ese concepto durante 2021).
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El gasto crecio de modo difundido entre las principales partidas, aunque se destacaron los incrementos en
los programas sociales, en los subsidios econdmicos y en las transferencias corrientes a las provincias.
Dicha evolucion reflejé el impacto del contexto externo sobre las finanzas publicas: la fuerte suba de los
precios internacionales de la energia elevo la magnitud de los subsidios econdmicos —dado el sendero de
actualizacion de tarifas planteado—, al tiempo que el Gobierno Nacional implementé refuerzos extraordina-
rios de ingresos de los hogares ante la abrupta suba de los precios de los alimentos a nivel mundial.

Grafico 5.4 | Gasto primario real desestacionalizado del SPNF
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*Datos a may-22.
Fuente: BCRA en base a datos de Ministerio de Economia e INDEC.

En tal sentido, el gasto primario real desestacionalizado se ubico en el cuarto trimestre de 2027 un 17% por
encima del nivel prepandemia (I-20) y del cuarto trimestre de 2018 (ver Grafico 5.4). En el primer trimestre de
2022, dicho nivel habia retrocedido 5 puntos porcentuales; sin embargo, considerando las medidas contencion
social adoptadas y los mayores costos de los subsidios ante el shock internacional de los precios de las mate-
rias primas, se recuperd un nivel real similar al de fines de 2021.

Entre los principales rubros de gasto que explican dicha evolucién se destacan las prestaciones sociales y los
subsidios econdmicos (ver Gréfico 5.5). Los gastos en prestaciones previsionales (jubilaciones y pensiones)
aumentaron 5,3% i.a. real en el primer trimestre del afio y 3,6% i.a. durante los meses de abril y mayo. Incide en
dicho comportamiento lo dispuesto por los ajustes de haberes de acuerdo con la Ley de movilidad previsional?®,
gue establecio una variacion de 58,62% i.a. en los haberes a marzo, 3,5 p.p. mas que la inflacion acumulada en
los ultimos 12 meses a marzo 2022. En junio las mas de 7 millones de personas titulares de jubilaciones y
pensiones contemplan el medio aguinaldo de forma automatica junto a sus haberes, al tiempo que cobraran
sus haberes previsionales con el incremento del 15% correspondiente al segundo aumento trimestral en el afio
dispuesto por la Ley de movilidad previsional. Esa mejora también incluye a las asignaciones familiares, inclui-
das la Asignacién Universal por Hijo (AUH) y por Embarazo, impactando sobre los ingresos que reciben casi 9
millones de nifias, nifios y adolescentes.

25 Los aumentos en el Ultimo afio fueron 12,12% en jun-21, 12,39% en sep-21, 12,11% en dic-21 y 12,28% en mar-22. De esta manera,
totalizaron un incremento de 52,67% i.a. en dic-21, 1,8 p.p. mas que la inflacion acumulada en el afio.

Informe de Politica Monetaria | Junio de 2022 | BCRA | 48



Grafico 5.5 | Contribucién al crecimiento del gasto primario del SPNF
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En cuanto a las restantes prestaciones sociales, estos gastos tuvieron una leve reduccion en términos reales
durante el primer trimestre, pero un fuerte impulso real a partir de los meses de abril y mayo (51,3% i.a.). Esto
se debid a las politicas de refuerzo de ingresos llevadas adelante por el Gobierno Nacional para proteger y
mejorar el poder adquisitivo de los hogares ante el fuerte incremento de los precios de los alimentos a nivel
global. De esta manera, unos 7,5 millones de personas con trabajos informales, en casas particulares, mo-
notributistas sociales y de las categorias Ay B percibieron una asistencia econémica durante mayo y junio
de $9.000. Por otra parte, alrededor de 6 millones de personas jubiladas y pensionadas con ingresos men-
suales inferiores a 2 haberes minimos, cobraron junto con sus haberes de mayo una suma de $12.000, que
se suma al bono de $6.000 de abril para quienes reciben una jubilacién minima.

En este rubro de Prestaciones sociales, se han incorporado una gran parte de los programas para sostener el
ingreso desde 2020 (como por ejemplo el Ingreso Familiar de Emergencia —IFE— y el Programa de Asistencia
de Emergencia al Trabajo y la Produccién —ATP—). Esos programas fueron dejando lugar, una vez superada la
etapa del Aislamiento Social Preventivo Obligatorio (ASPO) por la pandemia de COVID-19, a programas de ingre-
sos y empleo como el Programa de Recuperacion Productiva (REPRO)? o el Programa Nacional de Inclusion
Socio productiva y Desarrollo Local “Potenciar Trabajo"?’, que contemplan asistencias por hasta un maximo del
cincuenta por ciento 50% del valor del Salario Minimo Vital y Mévil?® (SMVyM; ver Apartado 3 / Medidas tomadas
para refuerzos de ingresos). En el segundo trimestre se destacan, ademas, las erogaciones del programa de
Politicas Alimentarias que tuvo un incremento de un 50% en la prestacion, que perciben 2,4 millones de benefi-
ciarios titulares y alcanza a 4 millones de personas, llevando los nuevos montos desde mayo a $9.000 para las
familias con un/a hijo/hija de hasta catorce afios o discapacitado o perciben la asignacion por embarazo,
$13.500 en el caso de familias que tienen dos hijos o hijas y $18.000 en el caso de familias con tres 0 mas
menores de 14 afios. Por su parte, para el conjunto de trabajadores y trabajadoras que perciben asignaciones

26 EI REPRO brinda asistencia a los empleadores cuyas actividades enfrentan situaciones criticas para que puedan atender las
remuneraciones de sus empleados.

27 El Programa Potenciar Trabajo busca promover la inclusién social plena para personas que se encuentren en situacion de
vulnerabilidad social y econémica.

28 Por Resolucién 6/2022 de fecha 10/5/22 se adelantaron las subas previstas en el Salario Minimo Vital y Mévil implicando un
aumento del 17% a partir de junio y un 10% adicional en agosto 2022.
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familiares rige desde octubre de 2021 un complemento mensual que duplicaba el salario familiar para quienes
percibian ingresos familiares de hasta $115.062 y que con los sucesivos incrementos del salario familiar fue
perdiendo participacion.

Por su parte, la atencién de los requerimientos para solventar la provision de los servicios publicos hasta fines
de mayo, en un contexto de crecientes costos de la energia y los combustibles —producto del conflicto bélico
entre Ucrania y Rusia— y los mayores costos domésticos de produccion de electricidad ante el menor aporte
de la generacién hidrdulica (en un contexto de bajante de los rios por la sequia), condujo a que los subsidios
econémicos explicaran una porcion creciente del gasto primario al crecer 45,2% i.a. real en el primer trimestre
del afioy 22,3% i.a real en abril y mayo. Este aumento de participacion respondio principalmente al avance del
gasto asociado a subsidios a la energia y a los subsidios destinados al transporte publico de pasajeros.

En relacion con las tarifas de electricidad y gas, se formalizd una segmentacion de subsidios con fecha de
vigencia a partir de junio de 2022%°. En el nuevo régimen de subsidios se definen tres segmentos de personas
usuarias, clasificadas por la Secretaria de Energia segun criterios objetivos de ingresos y de exteriorizacion
patrimonial. Aquellas personas de mayores ingresos abonaran el costo pleno de los servicios de energia
eléctrica y de gas natural. Habra un proceso de armonizacion y la quita de subsidio se realizara en forma
gradual y en tercios bimestrales, de modo tal que las personas dentro de este segmento se encontraran
abonando el costo pleno de la energia al finalizar el afio 2022. En segundo lugar, para el segmento de meno-
res ingresos los aumentos de energia no podran superar el 40% del incremento del Coeficiente de Variacion
Salarial (CVS) del afio anterior. Por ultimo, para las personas usuarias de ingresos medios los aumentos
tarifarios seran de hasta el 80% del crecimiento del CVS. Los segmentos de niveles de medios y bajos ingre-
sos no tendran un nuevo incremento en las facturas para el afio 2022.

Las partidas asociadas a remuneraciones (incluyendo transferencias a Universidades Nacionales) y el gasto
en funcionamiento crecieron 7,1% i.a. real en el primer trimestre del afio y 13% i.a. real en los meses de abril y
mayo. 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 a la organizacion
del Censo Nacional). Por su parte las transferencias corrientes a las provincias® dinamizaron su ritmo de in-
cremento (+10,6% i.a. real durante el primer trimestre y 45,4% i.a. real entre abril y mayo).

El gasto de capital, en linea con la definicién de prioridades expuestas para sostener la recuperacion de la acti-
vidad econémica, crecio 11,2% i.a. en términos reales durante el primer trimestre y 16,2% i.a. en abril y mayo.

Considerando que en los primeros cinco meses de 2022 los ingresos del SPNF crecieron 67% i.a. (7,2% i.a. real),
y que los gastos primarios avanzaron 782% i.a. (+14,1% i.a. real), el déficit primario del SPNF se estabilizd en
torno a 3,1% del PIB (ver Gréfico 5.6). Por su parte, el déficit financiero del SPNF acumulado en igual periodo
se ubicd en 4,5% del PIB. El Gobierno Nacional actualizd®! el Presupuesto Nacional, adaptandolo a las con-
diciones actuales del contexto macroeconémico, a los fines de establecer un marco de previsibilidad para la
gestion fiscal y financiera, determinando un nuevo calculo de recursos y créditos de la Administracion Pu-
blica Nacional (APN), como asi también una determinacioén del déficit primario en base devengado. El Minis-
terio de Economia ha manifestado que el resultado que se deriva de la modificacion presupuestaria es con-
sistente con una proyeccion de déficit primario base caja del SPNF de 2,5% del PIB.

29 Decreto 332/2022

30 Este desempefio se verificd a pesar de que desde inicios de 2021 se comenzaron a registrar presupuestariamente las
transferencias asociadas a la creacién del Fondo para el Fortalecimiento Fiscal de la Provincia de Buenos Aires (Decreto 735/2020)

31 Decreto de Necesidad y Urgencia N°331/22 de fecha 16 de junio de 2022. Al no haberse sancionado ni promulgado el Proyecto de
Ley de Presupuesto 2022 que el Poder Ejecutivo Nacional remitiera al Congreso Nacional el pasado 15 de septiembre de 2021, fueron
dictados el Decreto N°882/2021 y la Decisién Administrativa 4/2022 que prorrogaron la Ley de Presupuesto 2021 N°27.591.
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Grafico 5.6 | Resultado Fiscal del Sector Publico Nacional no Financiero
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Nota: se excluyen entre los Ingresos la asignacién de Derechos Especiales de Giro
(DEG) del FMI por $427.400 millones en sep-21.
Fuente: BCRA en base a datos de Ministerio de Economia e INDEC.

Recuadro. Cumplimiento de las metas fiscales consensuadas con el FMI

Durante el primer trimestre se cumplieron las metas fiscales consensuadas en el marco del Programa de
Facilidades Extendidas, segun se detalla en el Cuadro 5.1.

Cuadro 5.1 | Metas fiscales segtin el Programa de Facilidades Extendida

Indicador Meta al I-trim. Ejecutado Cumplimiento

Criterio de ejecucion

Piso del saldo primario del SPNF acumulado (mil. de mill. de $)* -210,9 -192,7 si
Techo al saldo de atrasaos internos del SPNF 535,9 336,2 si
No acumulacién de atrasos de pagos de deuda externa 0 0 si
Piso de ingresos reales del SPNF (mil. de mill. $ de dic-21) 2.4173 2.566,0 si
Piso de gasto en programas de asistencia social del SPNF (mil. de mill. §) 151,9 164,2 si

*Ajustado segun factores de ajuste definidos en el Memorando Técnico de Entendimiento con el FMI.
Fuente: BCRA en base a Primera Revision del Programa de Facilidades Extendidas (FMI).

Por un lado, el resultado primario del SPNF acumulado a marzo de 2022 fue de $192,7 miles de millones,
$18,2 miles de millones por debajo de la meta cuantitativa estipulada por el programa de facilidades extendi-
das. En segundo lugar, la meta indicativa de piso de ingresos reales del SPNF se cumplié holgadamente para
el acumulado de los primeros tres meses de 2022. Los ingresos reales resultaron 6,2% superiores a los de la
meta indicativa. En tercer lugar, el acuerdo incorporé una meta de piso de gasto social real. Dentro de gasto
social se incluyeron las erogaciones destinadas a la Asignacion Universal por Hijo, al plan Progresar y a los
programas alimentarios. La suma de estas erogaciones resulté en el acumulado de los primeros tres meses
de 2022 en torno a los $164.2 miles de millones, cumpliendo con el piso indicativo del acuerdo. En cuarto
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lugar, el financiamiento al Tesoro Nacional por parte del BCRA mediante Adelantos Transitorios no excedio el
techo indicado en las metas del programa de facilidades: se acumularon $122 miles de millones de ese tipo de
financiamiento, unos $115 miles de millones menos que el techo previsto en el acuerdo (ver Gréfico 5.7).

Grafico 5.7 | Déficit primario acumulado y Meta FMI
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Nota: Metas sujetas a factores de ajuste definidos en Memorando Técnico de Entendimiento
(FMI).

La implementacién de una bateria de medidas del Gobierno Nacional para sostener los ingresos de la pobla-
cion en situacion de vulnerabilidad frente a la aceleracion de la inflacion y los mayores costos de los subsi-
dios, tuvieron un impacto considerable sobre el déficit primario del segundo trimestre. Las previsiones de
actualizacion de las tarifas de los servicios publicos se aplicaron efectivamente recién a inicios de junio,
luego del cumplimiento normativo que exige la realizacion de audiencias publicas y contemplando los crite-
rios de gradualidad que exige la jurisprudencia. Con el objetivo de lograr el cumplimiento de la meta fiscal
anual, dentro del conjunto de medidas compensatorias para la segunda mitad del afio, el Gobierno nacional
envio al Congreso el proyecto de ley de Renta Inesperada que busca reducir el impacto distributivo provo-
cado por las consecuencias de la guerra en Ucrania sobre los precios de los alimentos. La iniciativa, propone
la modificacion excepcional de la ley que regula el Impuesto a las Ganancias en el pais, agregando una ali-
cuota adicional del 15%, que se cobrara por unica vez, sobre aquellas actividades que hayan tenido lo que el
Gobierno considera una “renta inesperada”.

Recientemente el FMI y las autoridades argentinas llegaron a un acuerdo a nivel técnico sobre la primera revi-
sion del Programa de Facilidades Extendidas. La revision se centro en evaluar el desempefio desde la aproba-
cién del acuerdo, contemplando el impacto de la guerra en Ucrania en la economia argentina e identificando
politicas que permiten morigerar sus efectos. Con el objetivo de fortalecer la estabilidad macroecondmica se
acordd mantener sin cambios los objetivos anuales establecidos en marzo, cambiando si su trayectoria trimes-
tral. Tras cumplirse todas las metas cuantitativas del programa para el primer trimestre de 2022, el acuerdo
sobre la primera revision fue aprobado por el directorio ejecutivo del FMI.
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5.3. El tesoro obtuvo un financiamiento neto de mercado positivo en los primeros meses del aiio

El stock de Deuda Publica Nacional a fines de abril de 2022 alcanzo aproximadamente USS$374.260 millones y
represento cerca de 77% del PIB, exhibiendo una reduccion de unos 12 p.p. respecto de fines de 2019.

Durante el primer trimestre del 2022 el TN logré un refinanciamiento del 150% de los servicios de capital e
intereses, lo que implicéd un financiamiento neto de aproximadamente $641.153 millones. A su vez, en el
acumulado de lo que va del segundo trimestre del 2022, periodo en el cual se busco extender el plazo de los
instrumentos de deuda licitados, el TN obtuvo un refinanciamiento del 101,1% de los servicios de capital e
intereses, lo que implicé un financiamiento neto de aproximadamente $17.754 millones. Las emisiones de
instrumentos de deuda publica en lo que va del segundo trimestre se concentraron mayoritariamente en
titulos ajustables por Coeficiente de estabilizacion de referencia (CER), y letras a descuento, mientras que,
en menor medida, se colocaron titulos ajustados a la evolucion del dolar y a tasa variable.

La extension de los plazos de los instrumentos emitidos aumento, impulsados por el crecimiento de la par-
ticipacién de instrumento CER en el total de las colocaciones; en tanto, se verificd un aumento del costo
nominal del financiamiento en pesos.

Por su parte, durante febrero, marzo y junio de 2022 se realizaron operaciones de conversion voluntaria de
deuda, que permitieron descomprimir significativamente el perfil de vencimientos de corto plazo, previéndose
una continuidad de este tipo de operaciones. Con el objetivo de desarrollar el mercado local de deuda en pesos
se continuo fortaleciendo la participacion de los Aspirantes a Creadores de Mercado 2021, y se continuaron
ofreciendo inversiones de corto plazo para los Fondos Comunes de Inversién (FCI) a partir de las licitaciones
de Letras de Liquidez del Tesoro (LELITES; instrumentos de muy corto plazo y elevada liquidez destinados
exclusivamente a la suscripcion por parte de FCI).

En lo que va de 2022, y en linea con las previsiones presupuestarias en el marco del acuerdo con el Fondo
monetario internacional, el financiamiento neto del TN contempld, ademas del financiamiento obtenido en
las licitaciones de instrumentos de mercado, la transferencia neta de $435.051 millones. La misma se dio
en concepto de adelantos transitorios del BCRA al TN y de la variacién de depositos que contempld el uso
parcial —por un monto de $322.449 millones— del componente de apoyo presupuestario previsto en el
acuerdo con el FMI que el organismo internacional habia desembolsado en Derechos Especiales de Giro
(DEG) en ocasion de la firma inicial del acuerdo.
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Apartado 3 / Medidas tomadas para reforzar ingresos

LLas mayores presiones inflacionarias derivadas del shock externo asociado con la guerra en Ucrania, han afec-
tado el poder adquisitivo de los ingresos a nivel doméstico, generando dificultades en algunos sectores para
acceder a la canasta basica. Frente a estas circunstancias extraordinarias, el Gobierno Nacional dispuso una
expansion del apoyo social dirigido a los hogares en situacion mas vulnerable, con el objetivo de reforzar sus
ingresos, al tiempo que se sostiene la recuperacion econdmica, en el marco del programa acordado con el
Fondo Monetario Internacional (FMI).

Esta politica de ingresos forma parte de los esfuerzos realizados por el Gobierno de favorecer la recuperacion
de los ingresos reales de los hogares de los deciles mas bajos de ingresos tras afios de crisis (ver Apartado 2
/ Empleo e ingresos: a dos afios del inicio de la pandemia), entendiendo que resulta importante para la estabi-
lidad y para apuntalar el crecimiento econdémico con inclusion social®?.

En efecto, con el cambio de gestién en diciembre de 2019, el Gobierno Nacional buscé revertir la pérdida del
poder adquisitivo de los haberes previsionales observada en los afios previos. Asi, el Gobierno otorgd® dos
bonos a jubilados y pensionados en diciembre de 2019 y enero de 2020 para los perceptores del haber mi-
nimo, y un bono, por Unica vez en diciembre, por cada hijo o hija para quienes perciben la Asignacion Univer-
sal por Hijo (AUH) y por Embarazo (AUE). Por otro lado, en el marco del Plan Argentina contra el hambre®4, el
Gobierno ided la Tarjeta Alimentar, que en un primer momento estipulaba $6.000 mensuales para los hoga-
res con menores de 6 afios. La tarjeta permitio a las familias en situacion de vulnerabilidad adquirir alimentos
en cualquier comercio y su objetivo es garantizar el acceso a la canasta basica alimentaria.

A partir de marzo de 2020, el Gobierno desplegd una bateria de programas con el fin de morigerar los efectos
de la pandemia. En primer lugar, impulsé en muy corto plazo un Ingreso Familiar de Emergencia (IFE)3® que
ejecutd la Administracion Nacional de la Seguridad Social (ANSeS). El IFE fue una prestacion monetaria no
contributiva de caracter excepcional, que busco proteger los ingresos de las familias argentinas ante la pér-
dida o disminucion de sus ingresos por la situacion de emergencia sanitaria generada por el COVID-19. La
medida cubrié un universo de aproximadamente 8.970.000 personas. Las personas beneficiarias fueron
aquellas desocupadas o con empleo informal, asi como monotributistas sociales y personas trabajadoras
de casas particulares.

En segundo lugar, ampliando las politicas de transferencia directa de ingresos, el Gobierno otorgd un bono®
extraordinario para perceptores de Asignacion Universal por Hijo/a (AUH) y Asignacion Universal por Emba-
razo (AUE) a aproximadamente 4 millones de nifios, nifias y adolescentes. También se acordé un bono simi-
lar para casi 600 mil titulares de planes sociales como Hacemos Futuro y perceptores del Salario Social

32 Vale aclarar que a lo largo de este apartado se hara referencia a los principales programas propuestos por el Gobierno, tanto por
monto como por universo alcanzado, quedando por fuera varios otros que coexisten con los aqui presentados.

33 Decreto 73/2019. El monto de $5.000 percibido por personas beneficiarias de las prestaciones previsionales, Pensién Universal
para el Adulto Mayor (PUAM), pensiones no contributivas por vejez, invalidez y demds pensiones graciables cuyo pago se encuentra a
cargo de la ANSES, equivalia entonces a un 35,5% del haber minimo jubilatorio. Los $2.000 que percibieron los beneficiarios de la AUH
y AUE equivalia al 72,8% de la asignacién mensual.

34 RESOL-2020-8-APN-MDS. Los $6.000 (RESOL-2020-26-APN-MDS) superaban entonces el valor de la Canasta Bésica Alimentaria
de un Adulto Equivalente.

35 Por un monto de $10.000, entonces un 75% del Salario Minimo Vital y Movil, el IFE fue pagado en abril de 2020, en funcion de lo
establecido por el Decreto 310/2020, nuevamente en junio, de acuerdo con el Decreto 511/2020 y por Ultima vez en agosto, a partir
del Decreto 626/2020.

36 El bono de $3.100 por cada hijo o hija se abono entre marzo y abril de 2020.
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Complementario. Ademas, se otorgd un bono extraordinario para personas jubiladas y pensionadas, especi-
ficamente para aquellas que cobran un sélo haber, que alcanzé a mas de 4,3 millones de personas. A esto
se sumo una politica de alivio de las deudas mantenidas con la propia ANSeS.

En tercer lugar, el Gobierno colaboré con las empresas del sector privado a través de la implementacion de
la Asistencia de Emergencia al Trabajo y a la Produccion (ATP). El programa ATP?/ incluyd una serie de
beneficios: se postergd o redujo hasta el 95% del pago de las contribuciones patronales al Sistema Integrado
Previsional Argentino (SIPA); se implementd un salario complementario que pagod el Estado a ciertos traba-
jadores y trabajadoras en relacion de dependencia del sector privado; y se otorgaron créditos a tasa cero
para personas monotributistas y auténomos, asi como crédito a tasa subsidiada para empresas. Particular-
mente, el Ultimo ATP pagado en el afio 2020 incluyd a 563.312 trabajadores de 33.873 empresas®®. Por Ul-
timo, también se llevé adelante un incremento en el monto del seguro de desempleo®.:

A medida que los efectos sobre los sectores productivos se fueron disipando, la campafia de vacunacion
cubrié una proporcion significativa de la poblacion y la actividad econémica se fue recuperando, las politicas
se fueron focalizando en aquellas personas vinculadas con sectores aun afectados por la pandemia para
sostener las fuentes de trabajo. El Programa*® de Recuperacion Productiva (RePro2) continud brindando
ayuda a empresas que vieron afectada su actividad a raiz de la pandemia con el fin de sostener el empleo
privado*'. Respecto al programa Potenciar Trabajo*?, el mismo tiene como objetivo contribuir a mejorar el
empleo a través del desarrollo de proyectos productivos, comunitarios y de capacitacion, con el fin de pro-
mover la inclusion social plena para personas gue se encuentren en situacion de vulnerabilidad social y eco-
némica. En el marco del compromiso del Gobierno Nacional de transformar progresivamente los planes
sociales en trabajo registrado, el Estado otorga incentivos a empleadores para que incorporen a beneficiarios
del Plan como empleados y empleadas registradas®.

A partir del segundo trimestre de 2021, se adoptaron una serie de medidas excepcionales con el fin de mitigar
los efectos econémicos provocados por la segunda ola de la pandemia y reforzar la proteccion econémica
y social de los sectores mas carenciados. Asi, se amplié* la cobertura de la Tarjeta Alimentar hasta nifias y
nifios de 14 afios, mujeres embarazadas, madres y padres de hijos con discapacidad, estos sin limite de
edad, y madres con siete 0 mas hijos de hasta 14 afios inclusive. A su vez, se realizaron nuevos pagos extra-
ordinarios a beneficiarios y beneficiarias de jubilaciones y pensiones de menores ingresos*, se otorgd un

37 Fue creado por Decreto 332/2020 y se pago a lo largo de las 9 rondas que tuvo el programa hasta diciembre de 2020, mas un
remanente en los primeros meses de 2021. El Estado se hizo cargo del pago del 50% del salario, a cuenta del pago de las
remuneraciones del personal afectado, hasta $33.750, que era el equivalente a dos Salarios Minimo, Vital y Movil.

38 Ejecucion Fisico-Financiera del Presupuesto de la Administracion Nacional.

39 A través del Decreto 376/2020, en el mes de abril, se elevo el minimo a $6.000 y el méximo a $10.000.

40 El RePro otorga subsidios a trabajadores de empresas y areas geograficas en crisis, de manera de completar la remuneracion
basica que paga el empleador mediante una suma fija mensual no remunerativa y por el plazo de hasta 12 meses.

41 El beneficio otorgado a cada destinatario se acordd con el siguiente esquema: a) afectados no criticos: hasta $ 9.000; b) criticos:
hasta $ 12.000 (por disposicion transitoria seran $ 18.000); y ¢) sector salud: hasta $ 18.000. Actualmente, el monto de la asistencia,
que se abona por tres meses, es equivalente al 50% de la remuneracion total de cada trabajador o trabajadora activo hasta un
maximo del cincuenta por ciento 50% del valor del SMVyM vigente al momento de solicitar la asistencia. Para percibir la asignacion,
los trabajadores y las trabajadoras no deberdn tener una remuneracion total superior a cuatro veces el SMVyM vigente.

42 El Programa Nacional de Inclusién Socio Productiva y Desarrollo Local “Potenciar Trabajo”, unifica a los programas Hacemos
Futuro y Salario Social Complementario en una Unica iniciativa.

43 A través del Decreto 711/2021 se modifican los Programas de Inclusion Socio-Productiva y Desarrollo local “Potenciar Trabajo” y el
Programa de Insercion Laboral del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social, con el objetivo de convertir las diferentes
prestaciones de asistencia a personas desempleadas o con trabajos precarizados en un estimulo para la contratacion de sus titulares
bajo la forma de empleo asalariado registrado en el sector privado.

44 RESOL-2021-655-APN-MDS de mayo de 2021.

45 Seguin Decreto 218/2021, se realizd un pago extraordinario de $1.500 en abril y otro de $1.500 en mayo. Posteriormente, los
decretos 481/21y 855/21 establecieron pagos extraordinarios de $5.000 en agosto y $8.000 en diciembre, respectivamente.
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subsidio extraordinario de $15.000 para titulares de Asignacién Universal por Hijo (AUH) y personas mono-
tributistas A y B titulares de Asignaciones Familiares, residentes del Area Metropolitana de Buenos Aires
(AMBA)*_ Asimismo, se establecié un complemento mensual a la asignacion familiar por hijo/a de trabaja-
dores/as formales dependiendo de a que rango de ingresos pertenezcan®’.

Tras la aceleracion de la inflacion en los primeros meses del presente afio producto del shock externo, du-
rante el transcurso del segundo trimestre, se han otorgado nuevamente asignaciones*® para los trabajadores
y las trabajadoras informales, personas desocupadas o sin ingresos, empleadas en casas particulares, mo-
notributistas, jubiladas y pensionadas para reforzar la politica de ingresos y evitar que el shock que esta
viviendo el mundo, y la Argentina, tenga efectos nocivos sobre la desigualdad. Ademas, a partir de mayo de
2022 se aumentd el monto de la tarjeta Alimentar en un 50%*°.

Como se ha descripto previamente, los principales programas de asistencia a personas tuvieron un gran
protagonismo en los Ultimos afios. De acuerdo con la informacion que surge de la ejecucion fisica del Pre-
supuesto Nacional se puede dar cuenta del incremento en la cobertura y expansion de dichos programas
(ver Cuadro 1)

Cuadro 1 | Principales programas de Asistencia a Personas en unidades fisicas

Ejecucion Acumulada a Diciembre

Programa Unidad de medida

2018 2019 2020 2021

Complemento Alimentario a Personas

en Situacion de Vulnerabilidad Social Médulo alimentario entregado  6.898.604 7.534.192 8.488.806 8.692.871

Asistencia Allmentar|§ a Per'sonas Beneficiarias Prestacion allmeqtarla 1345653 1567752 2420184
de la Tarjeta Alimentar otorgada con tarjeta

Ingresos de Inclusién Social (Potenciar Trabajo) Titular 240.755  238.325 877.889 1.218.813

Mantenimiento Empleo Privado (RePro y RePro2) Beneficio mensual 246952  175.058 274483 4.914.240

Fuente: Direccién de Evaluacion Presupuestaria de la Oficina Nacional de Presupuesto (Secretaria de Hacienda).

Asimismo, a partir de la informacién sobre Crédito y Gasto del Presupuesto de la Administracion Publica Na-
cional, se puede verificar la ejecucion financiera de cada uno de los programas presupuestarios (ver Grafico 1)

46 Decreto 261/2021.

47 Decreto 719/2021.

48 Segun el Decreto 216/2022, el monto de la prestacion del “refuerzo de ingresos” sera de $18.000 a realizarse en dos pagos de
$9.000 en mayo y junio de 2022.

49 LLos montos percibidos para familias con un hijo pasaron a representar $9.000, $13.500 para aquellas familias con dos hijos y
$18.000 las que tienen tres 0 mas (RESOL-2022-371-APN-MDS).

Informe de Politica Monetaria | Junio de 2022 | BCRA | 56



Grafico 1 | Transferencias corrientes al Sector Privado (Ayuda a Personas) de la Administracion Nacional
Millones de pesos a precios de dic-21
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Fuente: BCRA en base a datos de Secretaria de Hacienda.

En conclusion, desde fines de 2019 el Gobierno Nacional tomd una serie de medidas para sostener los ingresos
reales de las familias, ante la compleja situacion macroecondémica con la que finalizé la anterior gestion. Luego,
durante la pandemia de COVID-19 generdé los mecanismos para apoyar a trabajadores y trabajadoras —tanto
formales como informales—, empresas y a la sociedad general para mitigar sus efectos nocivos. A medida que
los efectos negativos de la pandemia se fueron disipando el Gobierno focalizd su atencion en la poblacion en
situacion de mayor vulnerabilidad o vinculada a los sectores productivos que demoraron mas en recuperarse
de la pandemia. En la actualidad, frente al inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y sus efectos inflacio-
narios como resultado de la disrupcién de las cadenas productivas, el Gobierno reforzé los ingresos de dicha

poblacion con una serie de medidas urgentes y excepcionales (ver Apartado 4 / Evolucion reciente de los pre-
cios de los alimentos).

Hacia delante se espera que, en el marco del Programa de Facilidades Extendidas con el FMI, la consolida-
cion de una mayor estabilidad macroecondmica favorecera el crecimiento econémico y la baja gradual en
la inflacion, permitiendo al Gobierno transformar progresivamente estas herramientas de sostenimiento de
ingresos en apoyo al crecimiento del empleo privado formal.
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6. Precios

En marzo de 2022 la inflacion se elevo significativamente alcanzando una tasa de 6,7% mensual,
registro muy elevado en términos historicos. La aceleracion de los precios se explicd principal-
mente por la evolucion de la categoria Nucleo, a la que se sumaron incrementos en servicios regu-
lados de educacion, gas y electricidad. Luego del maximo verificado en marzo, la inflacion mensual
se moder¢ en abril (6,0%) y mayo (5,1%), manteniéndose auln en niveles superiores a los observa-
dos en el primer bimestre del afio. La tasa de inflacion interanual fue de 52,8% en el primer trimestre
del afio y se elevod hasta 60,7% en mayo, ultimo dato disponible.

La aceleracion en los precios de los alimentos tuvo un impacto significativo en el incremento de la
inflacion nucleo, en especial en marzo y abril, traccionada por las subas de las cotizaciones inter-
nacionales de las materias primas como resultado de la guerra en Ucrania. Este shock externo
afecto a la Argentina en el contexto de una actividad econémica en recuperacion y con una elevada
inercia inflacionaria previa. Asimismo, la existencia de mecanismos formales e informales de in-
dexacion aumento la magnitud y persistencia del impacto de este shock inflacionario en compa-
racion con lo observado en otros paises. Asi, se verificd un incremento de las expectativas de in-
flacion, al tiempo que la aceleracion observada en los precios de los alimentos se extendié al resto
de los bienes y servicios, registrandose tasas de inflacion nucleo elevadas en marzo (6,4%) y abril
(6,7%). Luego del maximo alcanzado en abril, la tasa de inflacion nucleo se redujo en mayo hasta
5,2%. Esta incipiente desaceleracion fue explicada en gran medida por el menor ritmo de suba de
los alimentos, en particular de los procesados y las carnes.

Para la segunda parte del afo, se espera que la inflacion nucleo descienda gradualmente a medida
que los efectos del shock externo continien moderandose. Luego del impacto de las actualizacio-
nes en las tarifas de servicios publicos durante junio, el nivel general de inflacion retomaria un
sendero de descenso gradual a partir de julio. Esta expectativa de una paulatina desaceleracion
mensual de los precios durante el resto de 2022 es compartida por los analistas del mercado, de
acuerdo con lo que sugiere el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM).

El Gobierno nacional y el BCRA continuaran adoptando medidas para bajar la inflacion. En este
sentido, la vigencia del acuerdo con el FMI permitira consolidar un marco de certidumbre macro-
econdmica, ayudando asi a acotar las expectativas de incremento del tipo de cambio y de la infla-
cion. EI BCRA conducira su politica monetaria y cambiaria, en un contexto de menor asistencia
financiera al Tesoro Nacional, buscando una gradual convergencia hacia tasas de interés reales
positivas y administrando la liquidez en forma adecuada para preservar la estabilidad monetaria
sin afectar la recuperacion economica.
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6.1. La inflaciéon doméstica registré niveles maximos en marzo y abril en un contexto de fuerte
aumento de los precios internacionales de las materias primas

El afio 2022 comenzd con una suba de la inflacion promedio de enero y febrero (4,3%) respecto a la regis-
trada en el IV-21 (3,3%). Esa primera aceleracién de los precios se explicd en gran medida por el fuerte incre-
mento de las verduras y hortalizas debido a factores climaticos y también por la finalizacion del programa
de congelamiento “+Precios cuidados” adoptado por el Gobierno Nacional en octubre de 2027 (ver IPOM de
marzo de 2022).

Desde los primeros dias de marzo se produjo un segundo proceso de aceleracion de los precios traccionado
por el significativo aumento de las cotizaciones internacionales de las materias primas como consecuencia de
la guerra entre Rusia y Ucrania comenzada el 24 de febrero de 2022. Al mayor ritmo de suba de los alimentos
a nivel doméstico se sumaron en marzo las correcciones de las tarifas de los servicios publicos y de los precios
de los combustibles, los cuales venian exhibiendo deterioros en sus precios relativos. Este proceso de acelera-
cién de los precios de los alimentos y de los regulados se generalizé al resto de la canasta de consumo. De
esta forma, el nivel general (NG) de inflacién mensual alcanzé su nivel maximo en marzo (6,7% NG; 6,4% Nu-
cleo) y la inflacién Nucleo en abril (6,0% NG; 6,7% Nucleo). Con la suba de marzo, el primer trimestre de 2022
finalizd con una inflacién promedio mensual de 5,1%, incrementandose 1,8 p.p. respecto al trimestre previo,
siendo el registro trimestral mas elevado desde que se publica el actual IPC Nacional (ver Gréfico 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.

En el bimestre abril-mayo, se redujo el nivel general de inflacién (5,5% promedio mensual, -1,2 p.p. respecto a
marzo), aunque persistié en niveles elevados, superiores al promedio de los registros de 2020 y 2021. La des-
aceleracién entre abril y marzo (de 6,0% a 6,7% mensual) se explico por la evolucion de los Regulados (3,9%, -
0,9 p.p. respecto a marzo) y los Estacionales (3,0%, -2,4 p.p.), mientras que en mayo (NG 5,1%) influyo particu-
larmente el menor ritmo de suba de la categoria Nucleo (5,2%, -1,5 p.p. respecto a abril), en gran medida por la
evolucion de los alimentos procesados y de las carnes.
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En el incremento de la inflacién nucleo de marzo y abril tuvo un impacto significativo el elevado ritmo de suba
del precio promedio de los alimentos, como resultado de la guerra en Ucrania. Este shock externo afecto a la
Argentina en el contexto de una actividad econdmica en recuperacion y con una elevada inercia inflacionaria,
impactando en forma directa sobre los precios de los alimentos envasados y de las carnes —ambos compo-
nentes de la categoria Nucleo—. En contraste, los precios promedio de los alimentos que forman parte de la
categoria Estacionales cayeron (Verduras, tubérculos y legumbres -1,9%), o se desaceleraron (Frutas 2,4%, -
6,5 p.p.) en el segundo bimestre respecto al primero, periodo en el que habian evidenciado subas muy signi-
ficativas debido principalmente a factores climaticos (ver Gréfico 6.2). En mayo, los alimentos envasados y
las carnes redujeron su ritmo de incremento respecto a abril, mientras que las verduras y las frutas, en con-
junto, evidenciaron nuevamente una variacién mensual negativa (ver Apartado Evolucion reciente de los pre-
cios de los alimentos).

Grafico 6.2 | IPC Alimentos y bebidas no alcohélicas. Variacién promedio mensual
por trimestre y contribuciones por componentes seleccionados
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Respecto a la evolucién del agrupado Carnes y derivados durante el segundo bimestre (8,0% de suba pro-
medio mensual), se destacd como factor explicativo el alza de la cotizacién internacional del maiz, principal
insumo para forraje, que incidio en primer lugar sobre los precios mayoristas de la carne vacuna, medido por
el indice de Novillo del Mercado de Liniers (INML). En mayo hubo sefiales que indicarfan el comienzo de una
tendencia a la desaceleracion en el precio doméstico de las carnes, tanto a nivel minorista (6,2% respecto a
abril, -1,4 p.p.) como mayorista. En ese sentido, la caida mensual del INML de mayo (-0,6%), acompafiando
a la retraccion del precio internacional del maiz (-1%), anticiparia una posible nueva desaceleracion de las
carnes a nivel minorista para junio (ver Grafico 6.3).
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Grafico 6.3 | Evolucion de los precios de la carne minorista y mayorista y el precio internacional del maiz
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*indice de Novillo del Mercado Agroganadero de Cafiuelas (ex Mercado de Liniers).

Fuente: INDEC, Mercado Agroganadero de Cafiuelas y Banco Mundial. Fuente: BCRA en base a datos de INDEC, Mercado Agroganadero de Cafiuelas.

Por su parte, los alimentos y bebidas envasados (6,8% de incremento en el bimestre marzo-abril), se acele-
raron desde fines de febrero, registrandose subas muy significativas en panificados, lacteos y azUcares.
Ademas del impacto de los precios internacionales, los mayores aumentos observados en los alimentos
envasados habrian estado asociados a estrategias de cobertura de varias firmas del sector que, ante el
anuncio de posibles medidas gubernamentales orientadas a contrarrestar la inflacion, actualizaron en forma
anticipada sus listas de precios a mediados de marzo. A ello, se sumod una tendencia de caida en la propor-
cion de precios que forman parte del programa “+Precios Cuidados” sobre el total de productos relevados
por INDEC en GBA (6,0% de cobertura en mayo), luego de alcanzar el maximo en noviembre de 2021(13,1%).
Esta reduccion en la participacion en el IPC continud en abril y mayo, incluso cuando la nueva etapa del
programa habia incorporado mas articulos y variedades® (Ver Gréfico 6.4). Luego de la aceleracién del se-
gundo bimestre, los alimentos envasados verificaron en mayo una significativa reduccion en el ritmo de
suba, al incrementarse 4,8% respecto a abril, registro similar al observado en febrero de 2022.

Grafico 6.4 | Evolucion mensual de alimentos frescos y envasados y participacion de los productos de Precios
Cuidados sobre el total de productos relevados en GBA
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*Incluye carnes y derivados, frutas y verduras.

** Incluye panificados, lacteos, aceites y grasas y bebidas no alcohdlicas mayormente incluidos en programas de precios.
Fuente: INDEC.

50 La nueva etapa del programa +Precios Cuidados lanzada en abril aumentd hasta 1.357 la cantidad de articulos incluidos dentro del
mismo e incorporé 473 productos a partir de la entrada en vigencia del fideicomiso privado del trigo (harina 000 y fideos secos).
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Ademas del referido incremento en el ritmo de suba de los Alimentos y bebidas durante los meses de marzo
y abril (6,6% promedio mensual, +0,4 p.p. respecto al primer bimestre), la aceleracion del nivel general de
precios fue también el resultado de la evolucién de otros grupos de bienes (ver Grafico 6.5). A nivel divisiones
se destacaron las subas en Prendas de vestir y calzado (10,4% promedio mensual, +7,5 p.p. respecto al
primer bimestre) y en Bebidas alcohdlicas y tabaco (4,5%, +2,3 p.p.). A nivel agrupados resalto el incremento
en el ritmo de suba de los Productos medicinales, artefactos y equipos para la salud (5,6%, +1,9 p.p.). Luego
del shock de precios internacionales que impacto en el segundo bimestre del afio, los bienes se desacelera-
ron en mayo de manera muy difundida (5,3%, -1,2 p.p. respecto al promedio marzo-abril), aunque mantuvie-
ron un ritmo todavia elevado respecto a 2021.

Grafico 6.5 | IPC. Contribuciones de los Estacionales, Regulados y Ntcleo bienes
y servicios en el trimestre
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.
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Respecto a los servicios, estos también se aceleraron significativamente durante marzo y abril (5,9% prome-
dio mensual; +2,5 p.p. respecto al primer bimestre), aunque continuaron creciendo en menor magnitud que
los bienes. En mayo recortaron su ritmo de expansion hasta 4,3% mensual.

A un nivel mas desagregado, la suba de los Servicios en el segundo bimestre fue generalizada. Los Servicios
publicos se aceleraron respecto al primer bimestre, aunque siguieron creciendo por debajo del Nivel general.
Este agrupado reflejo los aumentos autorizados en marzo en las tarifas de gas y energia eléctrica, mientras
que las tarifas del transporte publico continuaron con incrementos moderados. En mayo, los servicios publi-
cos tuvieron un incremento promedio acotado.

En cuanto a los Servicios privados regulados la division Educacion crecio 12,7% promedio mensual en el bi-
mestre marzo-abril, debido principalmente a los aumentos habituales que tienen lugar en marzo en las cuotas
de colegios privados. Los Gastos de prepagas también contribuyeron a la aceleracion de los servicios, con
incrementos en torno a 6,2% promedio mensual (+1,8% respecto al primer bimestre). Por su parte, los Servicios
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de telefonia e internet se desaceleraron durante este periodo hasta 3,4% (-1,0 p.p. respecto al primer bimestre).
Los servicios privados regulados también recortaron su tasa de expansion en mayo, a excepcion de las cuotas
de medicina prepaga.

Por ultimo, durante el segundo bimestre los servicios privados no regulados® también incrementaron su ritmo
de suba respecto a los primeros meses del afio (5,1% promedio mensual, +0,9 p.p. respecto al primer bimestre),
intentando evitar el retraso de sus precios relativos ante la aceleracion de los bienes y del resto de los servicios,
en un contexto mayores expectativas de inflacion y luego en mayo se desaceleraron (4,6%,-0,5 p.p. respecto al
promedio marzo-abril). En efecto, los Restaurantes —con una elevada ponderacién en este agrupado—, exhi-
bieron subas de 7,1% promedio mensual en el segundo bimestre (+2,8 p.p. respecto al primer bimestre), influi-
dos por el aumento en el precio de los alimentos. Los Servicios recreativos y culturales mostraron una tenden-
cia similar, con incrementos en torno a 5,4% en el segundo bimestre (+3,5 p.p.). Contrariamente a lo que se
observé en la mayoria de los servicios privados, el item Alquiler de la vivienda mantuvo su ritmo de suba durante
marzo y abril (4,5%; igual registro del primer bimestre), mientras que los Servicios vinculados al turismo—aloja-
miento, transporte, paquetes y excursiones— se desaceleraron influidos por factores estacionales. En mayo,
los servicios privados no regulados subieron en promedio 4,6%, desacelerandose respecto al segundo bimestre
debido, entre otros factores, a la caida en el ritmo de suba de los Restaurantes y hoteles y la estabilidad de los
gastos comunes de la vivienda (expensas) luego de meses con alzas significativas.

En resumen, la aceleracion del IPC durante el periodo marzo-abril respecto al primer bimestre del afio fue
difundida. Utilizando informacion del IPC de la Ciudad de Buenos Aires, debido a su mayor nivel de apertura
respecto al IPC Nacional, se observa que la mayoria de los bienes y servicios exhibié aumentos superiores
al ritmo interanual mensualizado que habian registrado hasta febrero, lo que da cuenta de un fenémeno
difundido (ver Grafico 6.6).

Grafico 6.6 | IPC BA. Variaciones de bienes y servicios al maximo nivel de apertura
disponible
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Nota: excluye Bienes y Servicios estacionales.
Fuente: Instituto de Estadisticas de la Ciudad de Buenos Aires.

57 Los servicios privados no regulados refieren a los Servicios excluyendo electricidad, gas y otros combustibles, transporte publico,
gastos en medicina prepaga, telefonia e internet y educacion.
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6.2. Los precios mayoristas se aceleraron, pero sostuvieron un ritmo mas moderado que los
minoristas en el primer trimestre

En el primer trimestre los precios mayoristas capturados por el indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM)
se aceleraron hasta 4,9% promedio mensual, +2,2 p.p. por encima del trimestre previo, aungue continuaron
con un ritmo inferior al de los bienes minoristas. Al igual que en el caso de los minoristas, esta trayectoria
también estuvo influida desde marzo por los nuevos incrementos en los precios internacionales de las ma-
terias primas. Luego del maximo verificado en el mes de marzo (6,3%) el IPIM se desacelerd levemente en
abril (59%) y en forma mas significativa en mayo (5,2%), aungue sostuvo un ritmo muy superior al del se-
gundo semestre de 2021 (ver Graficos 6.7 y 6.8).

Grafico 6.7 | IPIM, tipo de cambio nominal y precios internacionales de las materias
primas (IPMP)
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC y Com. A 3500.

Al interior del IPIM, la mayor tasa de expansion durante el primer trimestre reflejo la aceleracion de los Pro-
ductos manufacturados —la categoria con la mayor ponderacién en el indice—, que subieron 4,6% (+1,9 p.p.
respecto al IV-21). En tanto, las demds categorias también incrementaron sus ritmos de suba, aunque sus
incidencias en el IPIM fueron menores. Los Productos Primarios se expandieron 6,5% (+3,9 p.p. respecto al
[V-21), sintetizando en ellos incrementos en los Productos Agropecuarios y en el Petréleo Crudo y gas (ver
Gréfico 6.8). Finalmente, los Productos importados se aceleraron, aunque siguieron creciendo a un ritmo
inferior al de las otras categorias, en torno a 3,5% promedio mensual (+1,1 p.p.), influidos por las relativa-
mente acotadas variaciones del tipo de cambio nominal.
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Grafico 6.8 | Evolucion y contribuciones del IPIM y del tipo de cambio nominal
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC. Fuente: BCRA en base a datos de INDEC y Com."A" 3500.

Por su parte, los costos de la Construccién (ICC) también incrementaron su ritmo de expansién en el primer
trimestre hasta 4,5% promedio mensual (+3,0 p.p. por encima del registro del periodo previo), aceleracion
gue fue difundida entre sus categorias. Los Materiales de construccion aumentaron su ritmo de suba hasta
4,0% (+0,4 p.p.), mientras que los costos del componente Mano de obra subieron 4,7% (+4,5 p.p.). El mayor
incremento en los costos de la Mano de obra reflejo la entrada en vigencia de tramos paritarios durante este
periodo. En abril, los costos de la construccion evidenciaron una desaceleracion explicada por las minimas
variaciones del componente mano de obra, ante la ausencia de tramos paritarios, en tanto que los Materiales
continuaron con subas significativas. En mayo se produjo la situacion contraria, ya que el incremento de
salarios de 8,2% acelerd el ICC al 6,2% mientras que los materiales redujeron levemente su ritmo de suba
(ver Grafico 6.9).

Grafico 6.9 | Costos de la construccion
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.
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6.3. La inflacién interanual se elevé de manera difundida entre los principales agrupados

La suba significativa de la inflacién en lo que va de 2022 llevd a que las variaciones mensuales superen a las
de igual periodo de 2021 y por lo tanto la tasa de inflacion interanual se incrementd en los meses recientes
hasta ubicarse en torno a 60,7% en mayo, 9,7 p.p. por encima del dato de diciembre de 2021 (50,9% i.a.). Esta
tendencia también se observo a nivel de las principales categorias que conforman el IPC y en el IPIM.

La categoria Estacionales exhibié una aceleracién en lo que va de 2022 y sus tasas de variacion interanual
(74,0% i.a. en mayo) superaron nuevamente a las del resto de las categorias. La categoria Nucleo también
incremento su ritmo de crecimiento interanual (63,2% i.a.), y continud registrando aumentos por encima de
los verificados por el Nivel general. Por ultimo, los bienes y servicios Regulados (44,1% i.a.) conforman la
categoria que sigue presionando a la baja sobre la variacion interanual del NG, aunque en los Ultimos cuatro
meses también se ha acelerado. Por su parte, la inflacion mayorista interanual (54,8% i.a.) verificd una tra-
yectoria similar, acelerandose en los ultimos meses, aunque con tasas de variacion inferiores a las del IPC
durante lo que va de 2022, luego de que en 2021 se diera la situacion contraria (ver Gréfico 6.10).

Grafico 6.10 | Precios minoristas (IPC) y mayoristas (IPIM)
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

6.4. Perspectivas

El incremento de la inflacion nucleo en marzo y abril se produjo en un contexto de elevada turbulencia interna-
cional caracterizado por el alza de los precios de los alimentos y la energia como resultado de la guerra en
Ucrania. Este shock externo afecto a la Argentina en el contexto de una actividad econémica en recuperacion y
con una elevada inercia inflacionaria. Pese al ritmo de suba relativamente acotado del tipo de cambio nominal,
este episodio provocd un mayor ritmo de suba en los precios domésticos de los alimentos que se difundio al
resto de la economia, provocando una aceleracion de los registros inflacionarios y una revision al alza de las
expectativas de inflacion. La reapertura de las paritarias salariales y el adelantamiento de los tramos de algunos
convenios en respuesta a la aceleracion inflacionaria no anticipada, asi como la actualizacion de las tarifas de
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los servicios publicos, contribuyeron en igual direccion, aumentando la persistencia del shock. Luego de una
incipiente desaceleracion del nivel general de precios en abril y mayo, en junio impactara transitoriamente una
nueva actualizacion en las tarifas de gas por red y energia eléctrica®, asi como en las de transporte publico
(estos dos ultimos con un mayor efecto en GBA) ejerciendo una presion alcista sobre el Nivel general de precios.

Para la segunda parte del afio se espera que, de no mediar nuevos shocks de precios internacionales, la inflacion
nucleo continlie descendiendo gradualmente mientras que el nivel general de inflacién retomaria una trayectoria
de paulatino descenso desde julio, luego del impacto de las actualizaciones en las tarifas de servicios publicos
de junio. La gradualidad prevista para dicho sendero de reduccion de la inflacion contempla ciertos factores que
podrian operar en sentido contrario: el proceso de formacion de expectativas de inflacion, el adelantamiento y
concentracion de las paritarias salariales y los posibles efectos de segunda ronda de las actualizaciones de
tarifas de servicios publicos y de combustibles, entre otros. Esta expectativa de una paulatina desaceleracion de
los precios durante el resto de 2022 es compartida por los analistas del mercado, ya que, de acuerdo con lo que
sugiere el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), pronostican que hacia fin de afio las tasas de varia-
cién mensual retornaran a valores similares a los de fines de 2021 (ver Gréfico 6.11).

Grafico 6.11 | Expectativas de inflacion mensual (REM may-22)
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Fuente: INDEC y REM-BCRA (may-22).

El Gobierno nacional y el BCRA continuaran adoptando medidas para combatir la inflacion. En este sentido,
la vigencia del acuerdo con el FMI permitira consolidar un marco de certidumbre macroeconémica, ayu-
dando asi a acotar las expectativas de incremento del tipo de cambio y de la inflacion. El BCRA conducira su
politica monetaria y cambiaria, en un contexto de menor asistencia financiera al Tesoro Nacional y buscando
una convergencia gradual hacia tasas de interés reales positivas, administrando la liquidez en forma ade-
cuada para preservar la estabilidad monetaria sin afectar la recuperacion econémica.

52 El 16-jun-22 se publico el Decreto 332/2022 que establece la segmentacion de tarifas de electricidad y gas natural por red,
dividiendo a los usuarios en 3 escalas: Mayores ingresos (nivel 1), Menores ingresos (nivel 2) e Ingresos medios (nivel 3). En el primer
caso se irdn quitando los subsidios durante el afio para que los usuarios abonen la tarifa plena hacia fines de 2022. En el caso de los
usuarios de menores ingresos, abonaran la Tarifa social, y el aumento no podra superar el 40% del CVS del afio previo. Por ultimo, las
tarifas de los usuarios de Ingresos medios se incrementaran hasta un 80% del CVS del afio anterior. De esta forma, luego de los
incrementos de marzo, las tarifas de los niveles 2 y 3 no evidenciaran mas aumentos en el resto de 2022.
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Apartado 4 / Evolucidn reciente de los precios
de los alimentos

En los primeros meses de 2022 se produjo a nivel doméstico una significativa aceleracion en los precios de los
alimentos y bebidas (AyB), los cuales alcanzaron tasas de variacion muy elevadas en términos histéricos. En
enero y febrero se produjo un fuerte incremento en las verduras y frutas debido a factores climaticos que afec-
taron transitoriamente a la oferta (ver IPOM marzo de 2022). En marzo y abril la aceleracién se concentré en el
resto de los AyB. Este comportamiento obedecio principalmente al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania que
provoco un fuerte impulso sobre las cotizaciones internacionales de las materias primas desde fines de fe-
brero, exacerbando la tendencia ascendente que ya evidenciaban desde mediados de 2020. Ese episodio im-
pacto sobre los precios de los alimentos y de la energia, incrementando las tasas de inflacién internacional y
poniendo en riesgo la seguridad alimentaria a nivel global (ver Grafico 1y Capitulo 2. Contexto Internacional).

Grafico 1 | Evolucién de los precios internacionales de los alimentos
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En Argentina, el shock externo produjo una nueva aceleracion de los precios de los AyB que, en el marco de una
elevada inercia inflacionaria, se extendio rapidamente a la mayoria de los bienes y servicios de la canasta de
consumo. Si bien en conjunto los AyB incrementaron significativamente su ritmo de suba en los primeros meses
del afio, la evolucion ha sido diferente entre los que componen la categoria Nucleo, con una aceleracion difundida
en marzo y abril, y los que pertenecen a la categoria Estacionales (frutas, verduras y hortalizas), que se desace-
leraron luego de un primer bimestre en el que fueron afectados por problemas transitorios en la oferta.

Respecto a la aceleracion de los AyB no alcohdlicas que componen la categoria Nucleo, si bien fue difundida,
puede observarse cierta heterogeneidad en el ritmo de suba promedio entre los principales agrupados (ver
Gréfico 2). La clase del IPC nacional que acumulé mayores incrementos en el segundo bimestre del afio fue
Pany cereales (21,8% acum., 10,4% promedio mensual, +6,3 p.p. respecto al promedio del primer bimestre),
afectado por el significativo aumento en el precio internacional del trigo, cultivo en el que Ucrania se destaca
como uno de los principales productores y exportadores a nivel global.
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En segundo lugar, traccionados por el aumento en el costo internacional del maiz, principal insumo para
forraje, se destacaron los incrementos en Leches, productos lacteos y huevos (16,7% acum., 8,0% promedio,
+3,2 p.p.) y en las Carnes y derivados (16,6% acum., 8,0% promedio, +4,5 p.p.).

Por ultimo, las clases que subieron menos que el promedio de los AyB de la categoria Nucleo fueron: Azlcar,
dulces y otros (13,6% acum., 6,6% promedio, +2,6 p.p.), Aceites, grasas y manteca (12,3% acum., 6% prome-
dio, +2,0 p.p.) y Bebidas no alcohdlicas (9,4% acum., 4,6% promedio, +0,9 p.p.). En el caso de los aceites, el
fideicomiso surgido del acuerdo entre las empresas del sector y el Gobierno nacional en diciembre de 2020
y renovado en febrero de 2022% contribuyé a desvincular parcial y transitoriamente la evolucion del precio
doméstico respecto al internacional, teniendo en cuenta que fue uno de los agrupados que mas subieron a
nivel global en los Ultimos afios (ver Grafico 1).

En mayo, a medida que los efectos del shock internacional fueron moderandose, se verificd una incipiente
desaceleracion de los AyB a nivel doméstico. Entre los agrupados que mas aminoraron sus incrementos se
encuentran los que habian liderado la aceleracion del segundo bimestre: Pan y cereales (4,7% en mayo, -5,7
p.p. respecto al promedio segundo bimestre), Leches, Productos lacteos y huevos (4,4%, -3,6 p.p.) y las Car-
nesy derivados (6,2%,-1,8 p.p.).

Grafico 2 | Evolucién reciente de los precios de los Alimentos y bebidas no
alcohélicas nicleo
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53 El 30 de diciembre de 2020 se firmo un Acta Acuerdo entre las empresas del sector agroexportador de aceites nucleadas en la
Cémara de la Industria Aceitera de la Republica Argentina y Centro de Exportadores de Cereales (CIARA CEC) y los ministerios de
Agricultura, Ganaderia y Pesca y de Desarrollo Productivo para la conformacién de un fideicomiso privado a fin de garantizar el
abastecimiento interno de aceites y asegurar precios justos y razonables para el mercado interno. El fideicomiso consiste en un
sistema de compensaciones mediante el cual los agentes que operan en el mercado de la soja y el girasol y se encuentren inscriptos
en el Registro Unico de la Cadena Agroalimentaria (RUCA) realizan aportes de fondos que son calculados segun las Declaraciones
Juradas de Ventas al Exterior de los productos sujetos a aportes. Los beneficiarios son actores econémicos que realizan en el pais la
transformacion de aceite a granel en productos de consumo final para su abastecimiento en el mercado interno que se adhieran al
fideicomiso. En cuanto a los productos sujetos a compensacion los mismos son los “Aceites Envasados” y “Aceites Refinados”. A
instancias de la resolucion conjunta N°1/22, se fijo la continuidad de este sistema hasta el 31 de enero de 2023.
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Con un mayor nivel de desagregacion, analizando los precios medios de 50 AyB publicados por INDEC para
GBA, se observa desde febrero un incremento en el porcentaje de articulos que subieron mas de 4% mensual
(como sugiere la mayor participacion de las barras celeste, azul y roja en el Gréfico 3). Ese comportamiento
fue similar al observado en episodios de depreciacion de la moneda (ver 2018 y 2019), pero en este caso en
un periodo de subas moderadas del tipo de cambio nominal. En mayo, luego de que el efecto del shock
internacional se fue moderando, se verificd una reduccion en el porcentaje de articulos que subieron por
encima del 8%.

Grafico 3 | Difusion de los aumentos de Alimentos y Bebidas en GBA*
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*en base a los precios medios publicados de los articulos selecccionados.
Fuente: INDEC.

Como se observa en la Tabla 1, dentro de este grupo de 50 AyB, los que acumularon durante marzo y abril
incrementos mayores a los del promedio de los AyB que pertenecen a la Nucleo (8,0%) fueron los siguientes
15 articulos:

e Subas mayores a 12% (promedio mensual): pan de mesa, pan francés tipo flauta, huevos de gallina,
harina de trigo comun 000 y pollo entero,

e Subas de entre 10% y 12%: café molido, azlcar, leche fresca entera en sachet, queso cremoso y filet
de merluza fresco,

e Subas de entre 8% y 10%: fideos secos tipo guisero, manteca, vino, hamburguesas congelada y paleta.

En mayo, en contraste, se observaron desaceleraciones en la mayoria de estos 15 items seleccionados, con
solo dos excepciones (Café molido y Azucar).
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Tabla 1 | Alimentos y bebidas cuyos precios medios acumularon mayores subas en el segundo bimestre en GBA

Variedad Unidad de Clase IPC var. % mens. var. % mens. var.% acum. var.% mens.
medida mar-22 abr-22 bim. mar/abr  may-22
Pan de mesa 390g Pany Cereales 24,8 7.8 34,5 11
Huevos de gallina Docena Leche, p. lacteos y huevos 21,6 82 31,6 1,7
Harina de trigo comun 000 kg Pany Cereales 13,2 16,1 31,5 10,5
Pan francés tipo flauta kg Pany Cereales 17,7 11,1 30,7 22
Pollo entero kg Carnes y derivados 151 12,1 29,0 83
Café molido 500g Café, té, yerbay cacao 19,0 54 25,5 6,7
Azlcar kg Azlcar, dulces y otros 10,5 11,8 23,6 11,9
Leche fresca entera en sachet Litro  Leche, p. lacteos y huevos 139 8,0 23,1 7,0
Queso cremoso kg Leche, p. lacteos y huevos 131 8,5 22,7 50
Filet de merluza fresco kg Pescados y mariscos 4,0 171 21,8 -09
Fideos secos tipo guisero 500g Pany Cereales 10,7 83 19,8 7.1
Manteca 200 g Aceites, grasas y manteca 10,2 8,2 19,3 7.8
Vino comun Litro Bebidas alcohdlicas 6,9 11,4 19,1 8,0
Hamburguesas congeladas Env. 4u Carnes y derivados 57 12,6 19,0 11,4
Paleta kg Carnes y derivados 79 8,5 171 6,6

En conclusion, el shock externo en las cotizaciones internacionales de las materias primas se tradujo en un
fuerte incremento en los precios internos de los alimentos en marzo y abril, tras lo cual dicha aceleracién se
extendié rapidamente a gran parte del resto de los bienes y servicios de la canasta de consumo. Si bien este
aumento de los precios internacionales favorecio a los paises exportadores de alimentos, también repre-
senta un desafio para sus gobiernos al deteriorar el poder adquisitivo de los hogares e impulsar la puja dis-
tributiva. Hacia adelante, se espera que el impacto inflacionario del shock externo vaya perdiendo fuerza, sin
embargo, el entorno continla caracterizandose por una elevada incertidumbre en torno a la resolucion del
conflicto bélico en Ucrania y, en consecuencia, sobre la trayectoria esperada de las cotizaciones internacio-
nales de las materias primas.
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7. Politica Monetaria

El BCRA continu¢ calibrando su politica monetaria para adaptarla a un entorno macroeconémico
cambiante. Si bien la actividad econdmica continud presentando cierto dinamismo en los ultimos me-
ses, la inflacion registré una aceleracion a fines del primer trimestre, tendencia que comenzo a rever-
tirse en mayo. Sobre la inercia inflacionaria se sumaron factores transitorios que impulsaron los pre-
cios, entre los que se destaca el aumento de los precios internacionales de las materias primas.

Con el objetivo de contener el impacto de la aceleracion de los precios, el Gobierno Nacional decidio
morigerar la pérdida del poder adquisitivo de ingresos de personas sin ingresos formales y/o en situa-
cion de vulnerabilidad socioecondémica. Por otro lado, el incremento en los precios de la energia im-
pacto negativamente sobre las finanzas publicas. Las mayores necesidades de financiamiento se cu-
brieron utilizando una multiplicidad de fuentes, entre ellas la asistencia monetaria al Tesoro Nacional.
No obstante, el uso de esta herramienta se mantuvo dentro de los valores establecidos en el Pro-
grama de Facilidades Extendidas (PFE) acordado con el Fondo Monetario Internacional (FMI) en
marzo pasado. Asi, en lo que va del afo, la asistencia monetaria al Tesoro en términos del PIB se ubico
en un nivel similar al de los afios previos a la pandemia. La Base Monetaria ajustada por estacionalidad
y a precios constantes se encuentra en niveles histéricamente bajos y en términos del PIB alcanzé un
minimo historico en abril.

Simultaneamente, y en linea con los Objetivos y Planes definidos para el 2022, el BCRA incrementé en
sucesivas oportunidades las tasas de interés de los instrumentos de politica monetaria. Con estas
subas se busco propender hacia un sendero de tasas de interés que permita resguardar el valor de
las inversiones realizadas en instrumentos denominados en moneda doméstica y evitar presiones en
el mercado cambiario. En tanto, la politica cambiaria estuvo orientada a mantener niveles de compe-
titividad externa adecuados, readecuando gradualmente la tasa de variacion del tipo de cambio nomi-
nal a un ritmo acorde con la inflacion doméstica.

Con el objetivo de retomar un sendero de desinflacion gradual que resulte consistente con la sosteni-
bilidad de las finanzas publicas y del sector externo, el BCRA mantendra una administracion prudente
de los agregados monetarios, esterilizando eventuales excedentes de liquidez, para evitar desequili-
brios que atenten directa o indirectamente con el proceso de desinflacion.

7.1. El BCRA continué calibrando sus politicas en funcion de las novedades del entorno
macroeconémico

Pese a que la tasa de contagios de COVID-19 se acelerd en la primera parte del afio, los niveles de internacion
y letalidad se mantienen en registros relativamente bajos. La favorable evolucion epidemiolégica permitié que
el proceso de recuperacion de la actividad econdmica no se vea interrumpido, con una gradual reduccion de la
heterogeneidad a nivel sectorial. Este mejor escenario en términos del crecimiento contrasta con la dinamica
inflacionaria, que se vio afectada por diversos shocks transitorios que aceleraron el ritmo de expansion de los
precios. Entre estos Ultimos se destacan la situacion climatica, que afectd los precios de frutas y verduras, y
especialmente los efectos de la guerra entre Rusia y Ucrania, que generd presiones adicionales en los merca-
dos de materias primas, dada la elevada participacion relativa de estos paises en dichos mercados.
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En este contexto, el Gobierno Nacional decidié morigerar la pérdida del poder adquisitivo de los ingresos de
personas del sector informal de la economia y/o0 en situacion de vulnerabilidad socioeconémica, particular-
mente afectadas por la situacion de aceleracion del nivel general de precios. Esta politica se enmarca dentro
de la estrategia de focalizacion de las iniciativas de asistencia en los sectores mas rezagados y en la poblacion
en situacion mas vulnerable.

Por su parte, el BCRA buscé propender gradualmente hacia retornos reales positivos para las inversiones realiza-
das en moneda doméstica, incrementando en diversas oportunidades la tasa de interés de referencia. Al tiempo
gue siguid avanzando en el cumplimiento del resto de los objetivos de politica monetaria enunciados para el afio
2022. Los resultados de todas estas politicas se reflejaron en la evolucién de los agregados monetarios, del cré-
ditoy del mercado de cambios. En las siguientes secciones se realiza un analisis de la dindmica de estas variables.

7.1.1. El financiamiento monetario al Tesoro Nacional en términos del PIB se mantuvo entre los niveles
mas bajos de los ultimos aiios

La continuidad en el proceso de recuperacion de la actividad econémica permitio que los ingresos del sector
publico en términos reales mantuvieran una trayectoria creciente en los Ultimos meses (ver Capitulo 5. Finan-
zas Publicas). El gasto publico se expandio a una tasa superior a la de los ingresos ante la necesidad de asistir
a los sectores mas vulnerables ante la suba de precios, y en particular la de los alimentos, y a las mayores
erogaciones en subsidios energéticos, por la suba de los precios internacionales de la energia. En un marco de
mayores necesidades, el Gobierno Nacional recurrié a todas las herramientas de financiamiento disponibles.

La asistencia monetaria del BCRA al Tesoro Nacional, a través de adelantos transitorios, se mantuvo dentro
de los limites establecidos en el Programa de Facilidades Extendidas (PFE) acordado con el FMI. Con todo,
en lo que va del afio, la expansion primaria del sector publico en términos del PIB se ubicé entre las mas bajas
de los Ultimos afios, representando tan sélo 0,58% del PIB (ver Grafico 7.1).

Grafico 7.1 | Emisién primaria vinculada al sector publico*
Acumulado a Junio de cada afio**
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* Incluye transferencia de utilidades, adelantos transitorios, compra neta de divisas y otras
operaciones del sector publico. **Datos al 22-Jun-22
Fuente: BCRA.
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Por otra parte, durante junio, ante un incremento en la volatilidad en los mercados financieros globales y
locales, el BCRA intervino en el mercado secundario de titulos publicos con el objetivo de recomponer la
curva en pesos del Tesoro, en un contexto de excesiva e injustificada volatilidad en los precios que podia
comprometer la estabilidad financiera. La contrapartida de estas operaciones fue un efecto expansivo sobre
la base monetaria, compensado mediante operaciones de esterilizacion monetaria. Cabe sefialar que ade-
mas el BCRA instrumentara una linea de liquidez, exclusiva para FCI, para titulos de deuda del Tesoro. Asi-
mismo, la autoridad monetaria continuara operando en la curva para garantizar la liquidez de los instrumen-
tos del Tesoro y el sostenimiento de sus precios.

En cuanto al resto de los factores de explicacion de la Base Monetaria, las compras netas de divisas por
parte del BCRA al sector privado tuvieron un efecto expansivo en lo que va del afio, con un comportamiento
heterogéneo a lo largo del periodo. En efecto, durante el primer bimestre el BCRA fue vendedor neto en el
mercado de cambios, tendencia que se revirtio a partir de marzo mas que compensando las ventas de los
primeros meses. Los instrumentos de regulacién monetaria del BCRA, en el acumulado del afio, contribuye-
ron negativamente a la variacion de la base monetaria, absorbiendo los excedentes de liquidez. El creci-
miento nominal de los pasivos remunerados del BCRA resulté inferior al del PIB, por lo que el ratio alcanzo
en mayo un valor de 7,6% del PIB, lo que implicé una reduccion de 0,6 p.p. en lo que va del afio y de 3,1 p.p.
respecto del maximo alcanzado durante 2018.

En linea con los Objetivos y Planes definidos para el 2022, el BCRA continu6 calibrando las tasas de interés de
los instrumentos de regulacion monetaria en pos de propender hacia retornos reales positivos sobre las inver-
siones en moneda local. En una economia como la argentina con un canal del crédito relativamente pequefio,
la suba de tasas de interés actua principalmente incentivando el ahorro en pesos. Su accion antinflacionaria
entonces pasa en gran medida por contribuir a la estabilidad cambiaria y financiera, debiendo estar comple-
mentada con otros instrumentos de la politica econdmica para reducir la inercia inflacionaria. Especifica-
mente, desde comienzos de afio se decidio elevar en seis oportunidades la tasa de interés de la LELIQ a 28 dias
de plazo (con una suba total de 14 p.p), que pasoé a ubicarse en 52% n.a. (66,5% e.a.). En lo que refiere a los
nuevos instrumentos de mayor plazo, la tasa de interés de las LELIQ a 180 dias de plazo se elevé a mediados
de mayo a 58,5% n.a. (67,2% e.a.), acumulando una suba de 14,5 p.p. en el afio. Finalmente, el spread fijo de las
NOTALIQ se ubico en 5,0 p.p. en las licitaciones de mediados de junio. En cuanto a los instrumentos de menor
plazo, la tasa de interés de los pases pasivos a 1 dia se incremento 8,5 p.p. en el afio hasta 40,5% n.a. (49,9%
e.a.); mientras que, la de pases activos a 1 dia se situd en 57,5% n.a. (77,6% e.a.) a fines del periodo bajo analisis.

Los cambios que llevo adelante el BCRA en los primeros meses del afio tuvieron como objetivo incrementar el
plazo promedio de la esterilizacién y extender la curva de tasas de interés de referencia del BCRA. Como resul-
tado de esto se observd un cambio en la composicion de los pasivos remunerados del BCRA. Hacia el final del
primer semestre del afio, los mismos quedaron conformados en alrededor de 80% por LELIQ, destacandose la
especie de menor plazo (28 dias) que representd aproximadamente un 70% del total de pasivos remunerados.
El resto correspondio a pases pasivos a 1 diay NOTALIQ, con una creciente participacion de estas ultimas. De
este modo, el plazo promedio residual de los instrumentos de regulacién monetaria (LELIQ, Pases y NOTALIQ)
se ubico en aproximadamente 30 dias, mas que triplicando el vigente a comienzos de este afio (ver Grafico 7.2).
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Grafico 7.2 | Plazo promedio residual de pasivos remunerados del BCRA
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Fuente: BCRA.

Contodo, el crecimiento de la base monetaria acumulado en el afio fue de 8,9%, con datos a mayo. No obstante,
ajustada por estacionalidad y a precios constantes, la Base Monetaria continué contrayéndose y se ubica en
niveles histéricamente bajos. Asi, en los Ultimos doce meses acumula una caida real del orden del 10%. Enigual
sentido, en términos del PIB alcanzd un minimo histérico de 5,2% en el cuarto mes del afio (ver Grafico 7.3).

Grafico 7.3 | Evolucion historica de la base monetaria
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7.1.2. Los medios de pago transaccionales en términos del PIB alcanzaron un nivel similar
al de prepandemia

En este contexto, los medios de pago, a precios constantes y ajustados por estacionalidad, anotaron una
caida en la primera parte del afio. En efecto, el M2 Privado Transaccional evidencio una tasa de contraccion
promedio mensual a precios constantes de 1,4% s.e. en los primeros cinco meses. Al interior de sus compo-
nentes la dindmica fue relativamente homogénea. En la comparacion interanual, y a precios constantes, el
M2 privado transaccional registré una contraccién cercana al 4%.

Como porcentaje del PIB, el M2 Privado Transaccional se ubicé en 8,6% en mayo, posicionandose 0,9 p.p.
por debajo del registro de diciembre del afio pasado y un nivel similar al de prepandemia. En particular, el
circulante en poder del publico permanecio en niveles minimos de los Ultimos 15 afios, en tanto los depositos
a la vista se encuentran en valores similares a los del promedio de los Ultimos afios. El bajo nivel de demanda
de billetes y monedas estd, en parte, vinculado con una mayor demanda relativa de depdsitos a la vista, dado
el creciente uso de medios de pago digitales verificado en los Ultimos afios (ver grafico 7.4).

Grafico 7.4 | Medios de pagos en términos del PIB
Series sin estacionalidad
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7.1.3. El BCRA elevé en sucesivas oportunidades la tasa de interés de los instrumentos de ahorro
en moneda local para apuntalar su demanda

En un escenario en el que la inflacion presentd registros mas elevados y en linea con el objetivo de garantizar
una mayor disponibilidad de instrumentos de ahorro que permitan a los argentinos obtener rendimientos
acordes con la evolucion de la inflacién y del tipo de cambio, el Directorio del BCRA elevo en sucesivas opor-
tunidades las tasas de interés minimas garantizadas de los depdsitos a plazo fijo. Asi, el piso para las impo-
siciones de personas humanas acumulé un aumento de 19 p.p. para el segmento entre $1y $10 millones y
de 16 p.p. para el de menos de $1 millon en lo que va del afio, situdndose actualmente para ambos tipos de
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colocaciones en 53% n.a (68% e.a.). Para el resto de los depdsitos a plazo fijo del sector privado la tasa
minima garantizada acumulo una suba de 16 p.p. hasta 50% n.a. (63,2% e.a.).

En este contexto, los depdsitos a plazo fijo en pesos del sector privado se mantuvieron relativamente estables
en términos reales y sin estacionalidad en los primeros cinco meses del afio. De este modo, permanecieron en
torno a los registros maximos de las Ultimas décadas (ver Gréfico 7.5). En términos del PIB, el guarismo de
mayo se habria mantenido en 6,3%, un registro que también se ubica entre los maximos recientes.

Grafico 7.5 | Depésitos a plazo fijo en pesos del sector privado
A precios constantes
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Fuente: BCRA.

Al analizar la evolucion de las colocaciones a plazo, estratificando segun nivel de tasa minima garantizada, se
aprecia que las colocaciones de personas humanas de menos de $10 millones a precios constantes presenta-
ron una ligera caida en lo que va del afio. En cambio, el resto de los depdsitos del sector privado no financiero
(aquellos constituidos por personas juridicas, independientemente del monto, y por personas humanas con
colocaciones de mas de $10 millones) se mantuvieron relativamente estables.

En particular, los depdsitos a plazo de personas juridicas evidenciaron un aumento promedio mensual del orden
del 1,6% s.e. en términos reales durante los primeros cinco meses del afio, que estuvo explicado por las
mayores tenencias de las empresas (excluyendo las Prestadoras de Servicios Financieros, PSF). Por su
parte, las colocaciones de las PSF exhibieron una caida promedio mensual de 1,1% s.e. a precios constantes.
Dicha contraccidn ocurrié en un contexto en el cual el patrimonio de los Fondos Comunes de Inversién de
Money Market (FCI MM), principales agentes dentro de las PSF, experimentd una disminucion en términos
rales en el acumulado del afio>*.

54 Esta caida acumulada en lo que va del afio presenta un comportamiento heterogéneo en los meses, con una caida sistematica
hasta abril y una reversiéon en mayo.
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A nivel de instrumentos, los depdsitos a plazo fijo ajustables por CER se destacaron por su creciente dina-
mismo. Asi, ganaron participacion en el total de instrumentos a plazo, aunque esta todavia sigue siendo aco-
tada (alrededor de 7% del total). El ritmo de crecimiento promedio mensual en lo que va del afio de las coloca-
ciones denominadas en UVA fue de 6,4% s.e. a precios constantes, alcanzando un saldo de unos $350.000
millones a mediados de junio y un nuevo maximo histérico en términos reales (ver Grafico 7.6). La mencionada
dindmica se manifesto tanto en las colocaciones en UVA tradicionales como en aquellas con opcion de can-
celacion anticipada, cuyas tasas de expansion promedio mensual del periodo se ubicaron en 4,4% s.e y 10,2%
s.e. en términos reales, respectivamente. Discriminando el saldo por tipo de tenedor se verifica que el impulso
provino de las tenencias de personas humanas y, en menor medida, de las empresas (excluyendo las PSF).

Grafico 7.6 | Depésitos a plazo en UVA del sector privado
A precios constantes
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Con todo, el agregado monetario amplio M3 privado registré una contraccion promedio mensual de 1,2%
s.e. a precios constantes en los primeros cinco meses del afio y se posiciond 0,7% por debajo del nivel de un
afio atras. Como porcentaje del Producto este agregado monetario se ubico en 16,4%, lo que implicé una
caida de 1,6 p.p. respecto a fin del afio pasado.

7.1.4. La politica crediticia continu6 enfocada en los sectores mas rezagados y en el desarrollo
productivo

La continuidad en el proceso de recuperacion de la actividad econdémica le permitié al BCRA mantener su
politica de crédito focalizada en los sectores mas rezagados y en el desarrollo productivo. La Linea de Finan-
ciamiento a la Inversion Productiva (LFIP) continud siendo la principal herramienta utilizada para canalizar
el crédito productivo a las MiPyMEs bajo condiciones favorables®.

55 Recientemente y en consonancia con la suba de tasas de politica monetaria, se incremento la tasa de préstamos para proyectos de
inversién a 42% n.a. y la de capital de trabajo a 52,5% n.a.
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Desde su implementacion, y hasta fines de mayo, los préstamos otorgados en el marco de la LFIP acumula-
ron desembolsos por aproximadamente $2,24 billones desde su puesta en marcha (ver Gréafico 7.7). Esto
implicéd un aumento de 49,1% respecto al registro de fines de 2021. Al término de mayo, mas de 269 mil
empresas habian accedido a créditos en el marco de la LFIP. Respecto a los destinos de estos fondos, apro-
ximadamente el 85% del total desembolsado corresponde a la financiacion de capital de trabajo y el resto a
la linea que financia proyectos de inversion. Recientemente el BCRA dispuso prorrogar la vigencia de la LFIP
hasta el 30 de septiembre de 2022 (ver Apartado 5 / Linea de Financiamiento para la Inversion Productiva
de MIPyYME: renovacién y cumplimiento del cupo 2021/2022).

Grafico 7.7 | Financiaciones otorgadas mediante la Linea de Financiamiento
a la Inversion Productiva (LFIP). Montos acumulados
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En los primeros cinco meses del afio las financiaciones comerciales experimentaron una caida promedio
mensual de 0,4% s.e. a precios constantes y en términos interanuales se ubicaron 10,7% por sobre los regis-
tros de igual mes del afio previo. Al interior de los préstamos comerciales,los adelantos fueron los que mos-
traron una tasa de variacion promedio mensual negativa en términos reales, mientras que los documentos
se mantuvieron practicamente sin cambios a precios constantes.

Cuando analizamos la composicién de los préstamos comerciales por tipo de deudor se aprecia que los
préstamos a MiPyMEs a precios constantes mostraron una leve tendencia a la baja en el primer trimestre
del afio, que fue parcialmente revertida durante abril y mayo. De esta forma, en términos interanuales, en
mayo el crédito a MiPyMEs se expandio 25,7%. En tanto el financiamiento destinado a grandes empresas se
contrajo tanto en el acumulado del afio como en la variacion interanual (-8,1 s.e.% y -7,0%, respectivamente;
ver Grafico 7.8).
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Grafico 7.8 | Saldo estimado de préstamos comerciales al sector privado
por tipo de deudor. A precios constantes
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Fuente: BCRA.

En cuanto a las lineas con garantia real, los préstamos prendarios fueron la Unica linea que se expandié en
términos reales en lo que va de 2022, continuando con la tendencia iniciada a mediados de 2020. En los
primeros cinco meses del afio la tasa de crecimiento promedio mensual fue de 1,8% s.e. a precios constan-
tes, acumulando en los Ultimos doce meses una expansion de 41,5%. Por su parte, el saldo de los créditos
hipotecarios cay¢ a un ritmo promedio de 2,5% s.e. mensual en términos reales en los primeros meses del
afio, registrando una contraccion de 15,8% interanual en mayo.

Entre los préstamos asociados al consumo, las financiaciones otorgadas a través de tarjetas de crédito
mostraron una disminucién promedio mensual de 0,9% s.e. a precios constantes y se encuentran 11,5% por
debajo del nivel de un afio atrés®. Algo similar ocurrié con los préstamos personales, cuya tasa de variacion
promedio mensual en lo que va del afio fue de -1,3% s.e. real y de -3,3% interanual.

Con todo, en términos reales y ajustados por estacionalidad, los préstamos en pesos al sector privado exhi-
bieron entre enero y mayo una caida mensual promedio de 0,9% (+0,4% i.a.; ver Gréfico 7.9). En términos del
PIB, el financiamiento bancario en pesos al sector privado ascendié en mayo a 6,6%.

56 Recientemente se elevo la tasa de financiaciones otorgadas mediante Ahora 12 hasta 42% n.a. para las financiaciones en tres, seis
y doce cuotas.
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Grafico 7.9 | Préstamos en pesos al s. privado en % del PIB
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7.1.5. La politica cambiaria continué adecuandose para atender las necesidades de la coyuntura

La politica cambiaria llevada adelante por el BCRA enlo que va del 2022 estuvo orientada a preservar los niveles
de competitividad externa, readecuando gradualmente la tasa de craw/ al ritmo de la inflacién en el marco del
régimen vigente de flotacion administrada (ver Grafico 7.10). De este modo, se buscé fortalecer la posicién de
Reservas Internacionales, sobre la base del ingreso genuino de divisas provenientes del sector externo.

Grafico 7.10 | Variacion mensual del tipo de cambio nominal
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En los primeros meses del 2022 tuvieron lugar nuevas modificaciones normativas en materia cambiaria. En pri-
mer lugar, se prorrogaron hasta fin de afio las condiciones de acceso al mercado de cambios aplicables a pagos
deimportaciones, la conformidad previa para cursar pagos de endeudamientos financieros del exterior con acree-
dores vinculados y las normas en materias de refinanciacion de pasivos externos®’. Ademads, se incorporaron
nuevas excepciones al requisito de conformidad previa del BCRA para acceder al mercado de cambios®®.

Por otro lado, se dispuso clasificar a los importadores cuando se trate de bienes importados para los que se
requiera contar con la declaracion en el Sistema Integral de Monitoreo de Importaciones (SIMI) y no queden
comprendidos en los plazos previstos en la regulacion cambiaria. Asi, se les asigna una categoria A para el
rapido acceso al mercado, en la medida que no superen determinados parametros de demanda de divisas
para importar, y una categoria B que conlleva que las importaciones de bienes asociadas deban ser finan-
ciadas como minimo a un plazo de 180 dias corridos a contar desde el registro del ingreso aduanero de los
bienes al pais. De esta manera, aquellos importadores que durante el afio 2021 mostraron un comporta-
miento para sus compras al exterior alineado con la recuperacion de la actividad econdmica, podran conti-
nuar acompafiando el crecimiento durante 2022. Por su parte, aquellos cuya actividad importadora crezca
por encima de sus necesidades productivas deberan atenderlas obteniendo financiamiento extra.

Con posterioridad la normativa se fue perfeccionando, mediante la incorporacion de excepciones y el disefio
de marcos regulatorios particulares para las importaciones vinculadas a ciertas actividades productivas®.
En linea con lo anterior, y contemplando el ciclo habitual del comercio de esta actividad, se establecié que
las empresas agricolas podran financiar parte del incremento anual de sus importaciones de fertilizantes y
fitosanitarios, como minimo, por 90 dias corridos a contar desde el registro de ingreso aduanero, en lugar de
los 180 dias que habrian correspondido cuando el SIMI que se les haya asignado sea categoria B®. Final-
mente, con el objetivo de mejorar el acceso de divisas a sectores que alertaban la falta de insumos esencia-
les, se flexibilizaron las condiciones de acceso al mercado de cambios para las importaciones vinculadas a
ciertos sectores productivos®’.

Por otra parte, con el objetivo de orientar los flujos de capitales hacia la economia real, se determind la crea-
cion de los regimenes de acceso a divisas para la produccién incremental de petréleo y gas natural, en pos
de generar certidumbre e incentivos para fomentar las inversiones y el incremento de la produccion del sec-
tor hidrocarburifero®. A su vez, a inicios de junio se eximid a las personas humanas del requisito de liquidar
en pesos las exportaciones de servicios vinculados a la economia del conocimiento por hasta USS12.000
anuales y para empresas del sector para pagos salariales por un porcentaje del incremento de las ventas
externas que realicen este afio respecto de 202163,

Por ultimo, a fines de junio el BCRA adapt¢ el sistema de pagos del comercio exterior con el objetivo de
responder a las necesidades extraordinarias de divisas para atender la importacion de energia®. Asi, se ex-
tendio hasta septiembre del 2022 el sistema de financiacion de importaciones realizadas bajo Licencia No
Automatica y de servicios. Ademas, se limitaron ciertas condiciones correspondientes a las categorias SIMI
gue se habian flexibilizado en los ultimos meses, mientras que se mejoraron las condiciones de acceso al

57 Comunicacion “A” 7466.

58 Comunicacion “A” 7433.

59 Comunicaciones “A" 7469 y “A” 7471.

60 Comunicacion “A" 7472.

61 Comunicacion “A” 7488, ‘A" 7507, "A" 7516 y “"A” 7528.
62 Decreto 277/2022 del Poder Ejecutivo Nacional.

63 Comunicacion “A” 7518.

64 Comunicacion “A” 7532.
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mercado de cambios para las pequefias y medianas empresas. Asimismo, se equiparo el tratamiento de las
importaciones de servicios a la de los bienes, permitiendo el acceso al mercado por el mismo monto que en
2021y, en caso de superar el importe establecido, teniendo que financiar el saldo a un plazo de 180 dias
corridos como minimo. Finalmente, se establecié una regla que permite pagar el 80% de las importaciones
de bienes de capital en puerto de origen y el 20% restante con la nacionalizacién. Complementariamente, se
facilité la prefinanciacion de exportaciones con el objetivo de acelerar el ingreso de divisas, especialmente
del complejo cerealero.

En este contexto, el saldo de las Reservas Internacionales se ubicd al 24 de junio en US$38.006 millones, lo que
implico una caida de USS1.656 millones en lo que va del afio. Sobre esta dindmica impactaron el primer des-
embolso del FMI en el marco del Programa de Facilidades Extendidas (PFE) que se realizé a fin de marzo por
USS$9.650 millones, los pagos de capital a dicho organismo por US$6.863 millones y de intereses por USS731
millones en el acumulado del afio (un impacto neto positivo de USS$2.056 millones). La compra neta de divisas
al sector privado también contribuyo al crecimiento de las Reservas Internacionales. Estos factores de expan-
sién fueron mas que compensados por el aporte negativo de otras operaciones del sector publico, el cambio
en la valuacién de los activos externos netos y pagos a otros organismos internacionales (ver Grafico 7.11).

Grafico 7.11 | Factores de variacion de las Reservas Internacionales
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7.2. Perspectivas de politica monetaria para lo que resta del ano

Para lo que resta del afio se espera que la actividad econémica continle con el proceso de crecimiento en
marcha, respaldada por una mejor situacion sanitaria y por las politicas de estimulo implementadas por el
Gobierno Nacional y el BCRA. También contribuird al dinamismo de la economia la gradual recuperacion de
los sectores mas rezagados, especificamente de los servicios, a medida que recompongan los niveles de
actividad prepandemia.
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La aceleracion de la inflacion observada a fines del primer trimestre fue, en gran parte, fruto de un shock de
oferta internacional que afecto especialmente a los precios de los alimentos y la energia, causado por la guerra
en Ucrania, a lo que se sumo la concentracion de incrementos en precios de bienes y servicios regulados y
aumentos estacionales. Estas caracteristicas le confieren una naturaleza parcialmente transitoria a este shock,
por lo que es esperable una gradual moderacién en la tasa de inflacion, hecho que ya comenzé a verificarse.

El BCRA, en coordinacién con el Gobierno Nacional, estan utilizando todas sus herramientas para contribuir
a morigerar los efectos de segunda vuelta sobre la inflacion del shock de commodities. En particular, la
determinacion de los incrementos adecuados de la tasa de interés frente a un shock de oferta negativo
requiere de una calibracion diferente a la derivada de un shock de demanda, ya que el objetivo es limitar los
efectos de segunda ronda del incremento inicial de precios, preservar la estabilidad monetaria y cambiaria,
y proteger el ahorro en pesos de las y los argentinos, evitando incentivos que aceleren la dolarizacion. Si bien
la suba de tasas de interés impactara sobre el costo de esterilizacion, se estima que este sea relativamente
acotado. Asimismo, los instrumentos de esterilizacion de mayor plazo creados este afio le permitiran al
BCRA mantener una combinacion de pasivos remunerados de corto y mediano plazo. Aun contemplando el
efecto de la suba de tasas de interés, en un contexto de menores necesidades de esterilizacion, durante
2022 los pasivos remunerados se reducirian en términos el PIB.

Por su parte, la politica cambiaria seguira estando orientada a preservar los niveles de competitividad externa
y propiciar la acumulacion de reservas internacionales, sobre la base del ingreso genuino de divisas prove-
nientes del sector externo. Asi, el BCRA continuara readecuando gradualmente la tasa de variacion del tipo
de cambio nominal a un ritmo acorde con la inflacion doméstica. Por otro lado, el BCRA seguira llevando
adelante una gestion prudente del marco normativo vigente, adaptandolo a las necesidades de la coyuntura,
de manera de preservar la estabilidad monetaria y cambiaria. En la medida que las condiciones macroeco-
némicas lo permitan se iran flexibilizando 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 capi-
tales orientados a la economia real.

En el mediano plazo, el sostenido crecimiento de la actividad econémica y una moderacion en la tasa de infla-
cién daran lugar a una mayor demanda de saldos monetarios reales. Luego de dos afios en los que el Banco
Central asisti¢ excepcionalmente al Tesoro para enfrentar las necesidades derivadas de hacer frente a la pan-
demia, sin acceso al financiamiento externo y con un mercado de capitales doméstico en reconstruccion, los
avances logrados por el Gobierno Nacional en la normalizacion del mercado de deuda en pesos y las perspec-
tivas de financiamiento externo por parte de los organismos multilaterales y bilaterales plantean un escenario
con una reduccion significativa de la asistencia financiera al Tesoro. En esta nueva etapa, es esperable que el
esfuerzo de esterilizacion monetaria se vaya reduciendo. Ello favorecera que la demanda de base monetaria
sea provista por los intereses asociados a los pasivos remunerados del BCRA 'y, potencialmente, por una re-
duccion de su stock. No obstante, el BCRA mantendra una administracion prudente de los agregados moneta-
rios, esterilizando eventuales excedentes de liquidez, de manera de preservar el equilibrio monetario.
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Apartado 5 / Linea de Financiamiento para la Inversion
Productiva de MiPyME: renovacion y cumplimiento
del cupo 2021/2022

El Banco Central dispuso en marzo prorrogar la vigencia de la Linea de Financiamiento para la Inversion Pro-
ductiva (LFIP) para MiPyME y establecio un nuevo cupo que se extendera desde abril hasta septiembre de este
afio (Cupo 2022)%. El mismo continuara siendo del 7,5% de los depdsitos en pesos del sector privado no finan-
ciero® para las entidades financieras del Grupo A y un 25% de dicho cupo para los agentes financieros del
sector publico que no pertenecen a este grupo.

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

1. Financiacién de Proyectos de Inversion: 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 comercializacion
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): alcanza a prestadoras de servicios de salud que brinden servicios de interna-
cion en el marco de la emergencia del COVID-19 y a otras empresas para la adquisicion de Maquinarias
y Equipos producidos por MiPyMEs.

Con respecto a las condiciones de cada una de estas lineas, las financiaciones de proyectos de inversion con-
templan una tasa de interés maxima que desde fines de junio se sitta en 42% 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 52,5% n.a., mientras que no tienen un plazo minimo requerido. Las mencionadas tasas de interés se fueron
adecuando a lo largo del afio, en linea con el aumento de las tasas de interés de referencia del BCRA.

Cabe sefialar que los sectores de gastronomia, hoteleria, servicios culturales y de esparcimiento, que fueron los
mas afectados durante la pandemia, reciben un tratamiento especial. En efecto, desde la edicion anterior de la LFIP,
pueden acceder a la linea de capital de trabajo con un plazo de gracia de 6 meses para comenzar a pagar el crédito.
Asimismo, y con el fin de alentar este tipo de financiamiento, a los efectos del cumplimiento del cupo, dichas finan-
ciaciones se computan al 120% de su valor®’. Ademas, entre las financiaciones elegibles a fin del afio pasado se
incorporaron aquellas otorgadas a pequefias empresas con actividad agropecuaria, siempre que los fondos estén
destinados a incrementar la capacidad productiva de carne y/o leche bovina. Asi, los pequefios productores agro-
pecuarios podran acceder a la linea de financiamiento de proyectos de inversion y de capital de trabajo®.

La LFIP contribuy6 a sostener el crecimiento de los préstamos destinados a las empresas de menor tamafio
relativo. Asi, el saldo promedio de las financiaciones otorgadas entre el 1 de octubre de 2021 y el 30 de abril
de 2022 mediante la LFIP alcanzé a $790.400 millones, de los cuales el 38,4% correspondio a proyectos de

65 Ver Comunicacion “A” 7480.
66 En esta oportunidad, calculado sobre el promedio de los depdsitos del sector privado de marzo 2022.
67 Ver Comunicacion “A” 7369.
68 Ver Comunicacion “A”" 7373.
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inversion y el resto a capital de trabajo (ver Grafico 1). Dicho saldo represento cerca de dos tercios de los
préstamos a MiPyMEs y alrededor del 40% de total de los préstamos comerciales.

Grafico 1 | Saldo de Financiaciones otorgadas bajo la LFIP
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Fuente: BCRA.

En términos de instrumentos, los créditos otorgados en el marco de la LFIP para financiar proyectos de
inversion se dieron fundamentalmente a través de documentos a sola firma. En efecto, los montos otorga-
dos de estos préstamos comerciales, a tasas proximas a las tasas de interés maximas compatibles con la
de proyectos de inversién en cada periodo, se dieron a un plazo promedio cercano a los 36 meses. De esta
manera, la tasa de interés y el plazo son consistentes con las condiciones que establece la norma para las
financiaciones a proyectos de inversion. En cambio, en lo que respecta a las financiaciones para capital de
trabajo (otorgadas a una tasa de interés préxima a la de este segmento de la LFIP) se verifica un uso indis-
tinto de documentos descontados y a sola firma (ver Graficos 2 y 3).

Grafico 2 | Plazo promedio de Créditos a MiPyMEs Grafico 3 | Montos otorgados a MiPyMEs
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En cuanto al grado de cumplimiento del cupo que finalizé el 31 de marzo (Cupo 2021/2022), 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 el saldo de estas financiaciones (promedio mensual de marzo)
se ubicé en 10,6% de los depdsitos en pesos del sector privado no financiero del mes de septiembre de 2021
(ver Gréfico 4).

Distinguiendo entre entidades, Grupo A y resto, se observé en 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 las entidades financieras cumplieron con este requisito. Este comportamiento fue homogéneo
entre los diferentes tipos de entidades (ver Gréfico 5).

Grafico 4 | Financiaciones LFIP en término de los depésitos  Grafico 5 | Financiaciones LFIP en término de los depésitos
por tipo de financiacion y grupo de banco
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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 orientd a apoyar el proceso de recuperacion de la actividad econémica en marcha. La
promocion del crédito a las MiPyMEs bajo condiciones financieras favorables permitira expandir la oferta agre-
gada, contribuyendo también en el proceso de control de la inflacion.
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Apartado 6 / Transformaciones en la infraestructura
de pagos: el uso de efectivo y la creciente influencia
de los medios de pago digitales en la region

Con diferente intensidad y caracteristicas, la infraestructura de pagos esta mutando en forma acelerada en
la mayoria de las economias, incluidas las de nuestra region. Las billeteras digitales y el uso de aplicaciones
de pago basadas en la telefonia mavil, las transacciones P2P, los micropagos, las interfaces con amplias
funcionalidades integradas a las redes sociales y otras grandes plataformas tecnoldgicas, el auge de los
criptoactivos®® y los contratos inteligentes, entre otras innovaciones, estan contribuyendo a la aparicion de
nuevos medios de pago Yy servicios financieros que compiten con las formas mas tradicionales de efectuar
transacciones. En ese proceso surgen de continuo nuevos actores, instrumentos y mercados.

Las innovaciones digitales en las tecnologias de pago se inscriben en el marco de una tendencia de mas
largo alcance al menor uso de efectivo en la conduccion de transacciones. Todas estas tendencias se han
visto aceleradas como consecuencia de la pandemia que, debido a las restricciones a la movilidad y a los
temores iniciales a la transmision viral a través de la manipulacion de billetes y monedas, favorecié una
fuerte difusion del comercio electronico y estimuld el uso de medios de pago “sin contacto”. La accion gu-
bernamental durante |a crisis sanitaria también favorecio este transito hacia la digitalizacion. Por un lado, en
muchas jurisdicciones se elevaron limites y se redujeron comisiones en las transacciones con tarjetas y
telefonia movil. Por otro lado, varios gobiernos, incluyendo a los de nuestra region, apelaron a los medios
digitales para distribuir en forma mas efectiva y rapida las masivas transferencias fiscales efectuadas du-
rante la pandemia (Alfonso et al. —2020—)°. Pagados los “costos de aprendizaje” y habiéndose familiarizado
durante la crisis sanitaria con las convenientes prestaciones que ofrecen estos nuevos medios de pago,
muchos usuarios podrian haber cambiado en forma mas permanente sus habitos transaccionales. En este
sentido, varios observadores estiman que la pandemia habria operado como un catalizador de la revolucion
digital en curso en los sistemas de pagos.

69 Los criptoactivos son un tipo de activo digital emitido en forma privada que descansa en la criptografia y en la tecnologia de
registros distribuidos (DLT) para la verificacion de las transacciones. Los primeros criptoactivos, como Bitcoin, fueron emitidos en su
propia unidad de cuenta y no son el pasivo de ninguna entidad. Aunque han concitado creciente interés como vehiculo de inversion
especulativa, los datos sobre su utilizacién en la conduccion de transacciones legales son escasos. Su elevada volatilidad y la
naturaleza no regulada de su mercado plantea preocupaciones importantes en materia de proteccion del consumidor. Nuevas
variantes como las stablecoins (disefiadas con el propdsito de mantener un valor estable respecto de una cesta de activos) tienen, sin
embargo, potencial para funcionar como sustitutos del dinero en sus funciones tradicionales y, dependiendo de su grado de adopcién,
plantean también riesgos potenciales sobre la estabilidad macro-financiera (FMI =2022-).

70 A modo de ejemplo, cabe sefialar que en el caso de nuestro pais el nimero de nuevas cuentas creadas para posibilitar el pago de
los programas IFE y ATP dirigidos a morigerar los impactos negativos de la pandemia sobre los ingresos de familias y firmas fue de
alrededor de 5 millones, lo que posibilitd un acceso a cuentas bancarias y en proveedores de servicios de pago equivalente al 95% de
la poblacién adulta. Un desarrollo similar, ain mas pronunciado, se verifico en Brasil en donde el nimero de cuentas crecié en unos
50 millones soélo en 2020 para alcanzar una cobertura del 96% de la poblacién adulta.
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Grafico 1 | Stocks de medios transaccionales en términos del PIB
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Nota: Los datos para India, China, Singapur, Estados Unidos, Reino Unido y Suecia corresponden a los afios
2012y 2020. Fuente: BCRA en base a datos propios, BIS, FMI, INDEC, Banco Central de Brasil, Banco Central
de Chile, Banco Central de la Republica, Banco de México, y Arafio y Maisto (2013).

La reduccion en el uso de dinero transaccional fisico ha sido especialmente intensa en las economias avan-
zadas, como Suecia (donde ese proceso estd ya muy avanzado y el stock de circulante representa en la
actualidad apenas 1% del PIB) y Reino Unido (en que la proporcion de transacciones por medio de circulante
y otros medios de pago fisicos como los cheques se redujo del 60% al 20%). Sin embargo, este fendémeno
también se extendid a varias economias en desarrollo, como Brasil y China. En contraste, en muchas otras
jurisdicciones, los medios de pago fisicos todavia cuentan con una considerable relevancia. En particular,
ése es el caso de América Latina, en donde el circulante en poder del publico representa un porcentaje muy
elevado del stock total de dinero transaccional y en la que el uso de los medios de pagos digitales es todavia
relativamente bajo en comparacion con el observado en otras regiones (ver Grafico 1y 2).

Grafico 2 | Evolucién de las transacciones fisicas y digitales, 2012 vs. 2020
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Nota: Las transacciones fisicas incluyen extracciones bancarias y cheques, mientras que las transacciones
digitales se refieren a la suma de transferencias de crédito, débitos directos, pagos con tarjeta y e-money,
y otros instrumentos de pago. El inicio de la flecha indica las transacciones per cépita en 2012, mientras
que el destino de la linea se refiere al dato para 2020.

Fuente: BIS.
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Entre los factores que explican el limitado uso regional de los medios de pago digitales se cuentan los bajos
niveles de ingreso per capita y una alta informalidad, asi como reducidos niveles de alfabetizacion financiera
y de competencia en el sector financiero tradicional, que se traduce en rentas sustanciales y en segmenta-
cion y costos muy elevados para la mayoria de los usuarios (Alfonso et al. —2020-)’". La existencia de bajos
niveles de acceso financiero y costos elevados son asi todavia dos rasgos prominentes de los sistemas de
pagos en la mayoria de las economias de la region, caracterizados en consecuencia por una elevada depen-
dencia de los medios de pago fisicos’?.

Atraidos por la existencia de elevados margenes de beneficio potenciales y por una creciente penetracion de
Internet y de la telefonia celular, en el Ultimo periodo varios paises de América Latina han sido testigos de
una acelerada expansion de las firmas especializadas en la innovacion tecnolégica en materia de pagos
(proveedores de servicios de pago no bancarios). Si bien la aparicion de métodos de pagos mas convenien-
tes o de nuevas prestaciones y funcionalidades sobre instrumentos ya existentes, ha ampliado drastica-
mente la oferta de servicios transaccionales, no en todos los casos el progreso tecnoldgico se ha traducido
en una solucion espontanea a los problemas de acceso y costos elevados recién mencionados.

La respuesta de los Bancos Centrales

Los Bancos Centrales y otras autoridades publicas desempefian un rol esencial para asegurar que los ace-
lerados desarrollos privados en curso se traduzcan efectivamente en niveles adecuados de cobertura, com-
petencia, asi como de seguridad e integridad. En particular, en su caracter de reguladores y supervisores de
un bien publico clave de cada economia, como son sus sistemas nacionales de pagos, los Bancos Centrales
estan en condiciones de imponer reglas de gobernanza y estandares técnicos comunes, promover la inter-
operabilidad’® y el intercambio de datos entre diferentes operadores privados, coordinar proyectos para ca-
talizar la innovacion y, en algunos casos, incluso, proveer —y, a veces, operar directamente— infraestructuras
y plataformas de pago publicas.

En este sentido, una de las iniciativas mas relevantes de los Ultimos afios ha sido el establecimiento de los
denominados sistemas minoristas de pagos rapidos (SMPR). Conectando mdltiples plataformas, dichos sis-
temas permiten que los pagos estén disponibles en forma instantanea, definitiva (firmes e irrevocables) y
continua (24/7) a muy bajo o ningun costo para los usuarios (CPMI —2021—). Desde el primer SMPR en
Corea en 2001 estos esquemas han proliferado alrededor del globo. En la actualidad mas de 60 jurisdiccio-
nes han implementado, o planean hacerlo en lo inmediato, sistemas de este tipo (ver Gréfico 3, donde se
visualiza la velocidad de su difusién en economias seleccionadas).

71 Por otra parte, junto a estos factores de naturaleza mas estructural, cabe tener en cuenta que en un contexto signado por la
incertidumbre provocada por la pandemia la demanda precautoria de efectivo ha tendido a aumentar coyunturalmente en el Ultimo
periodo, incluso en las economias avanzadas. En estas Ultimas, la convivencia entre un menor uso transaccional del efectivo y una
mayor demanda del mismo por motivos de atesoramiento —algo que en la literatura ha sido denominado la “paradoja de los billetes"—
es un fendmeno que ya venia verificandose como consecuencia del menor costo de oportunidad de las tenencias de circulante
asociado a la vigencia de muy reducidas tasas de interés nominales en el periodo de las post crisis financiera global.

72 Esta no es necesariamente la situacion en todos los casos. Por ejemplo, tal como se menciona en la nota al pie de pagina 2, los
niveles de acceso financiero (medidos como nimero de cuentas bancarias y de pago con relacion al total de poblacion adulta) son
actualmente muy elevados en Brasil y en nuestro pais. Sin embargo, pese a esa elevada cobertura, en algunas circunstancias el
desconocimiento respecto de su existencia o de sus condiciones de uso implican una baja utilizacion efectiva de esos medios
digitales.

73 La interoperabilidad es la compatibilidad técnica, operativa y legal entre mecanismos y sistemas de pago que permite que los
usuarios y los proveedores lleven adelante transacciones sin necesidad de participar de manera simultéanea en esos multiples
sistemas (CPMI —2016-).
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Grafico 3 | Evolucién de los pagos rapidos en el tiempo

transacciones per capita
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Nota: Los datos de Argentina desde el afio 7 (correspondiente a 2017) en adelante no incluyen transferencias entre clientes de una misma entidad
financiera o un mismo PSP.
Fuente: BCRA en base a datos de BIS, BCRA y Banco Central de Brasil.

Por su cobertura, asequibilidad, disponibilidad de servicios y velocidad de operacion, en la region sobresalen
los proyectos recientemente implementados en Brasil (Pix), México (Codi) y nuestro pais (Transferencias
3.0) 74 En el caso de Pix, implementado a fines de 2020, |a tasa de adopcién ha sido remarcable: apenas 17
meses después de su lanzamiento, unos 117,5 millones de personas (casi 70% de la poblacién) habian efec-
tuado transacciones a través del sistema. Aunque aproximadamente 75% de las transacciones operadas
hasta el momento fueron efectuadas entre personas fisicas (libres de todo cargo para los usuarios finales),
la participacion de las transacciones que involucran a empresas —también beneficiadas por comisiones
sustancialmente inferiores a las abonadas a las redes tradicionales de tarjetas— han comenzado gradual-
mente a cobrar mayor relevancia (BIS —2022-).

Desarrollos similarmente promisorios se verifican en el caso de nuestro pais, que ha sido una de las jurisdic-
ciones pioneras en la region en el impulso de las transacciones digitales desde la implementacion hace mas
de una década del sistema de transferencias inmediatas. Incluyendo alli tanto las operaciones que involucran
cuentas bancarias como cuentas abiertas en proveedores de servicios de pago, éstas crecieron velozmente al
punto gue los montos de transacciones en el Ultimo bienio pasaron de representar menos del 30% del PIB a
alrededor de 40%. El impulso se vio reforzado a partir de fines de 2020 con el lanzamiento del esquema Trans-
ferencias 3.0, que persigue la creacion de un ecosistema de pagos digitales eficiente, seguro, abierto y univer-
sal, habilitando pagos en comercios con transferencias inmediatas a través de diferentes modalidades. A tra-
vés de una mayor competencia, de importantes simplificaciones y reducciones de costos —con operaciones
gratuitas para las personas y comisiones con un rango entre 0,6% y 0,8% para los comercios participantes— se
apunta, al mismo tiempo, a favorecer una mayor inclusion financiera. Adicionalmente, para expandir la acepta-
cién del medio de pago por parte pequefos comercios, la iniciativa establece una tasa de intercambio dinémica
gue favorece a quienes los “adhieren” al sistema. En estrecha colaboracion con el sector privado, la puesta en
marcha definitiva del esquema ocurri¢ a fines de noviembre pasado a partir de la plena interoperabilidad de los
codigos QR para realizar pagos con transferencias entre diferentes plataformas de pago, los que, desde ese

74 En otros paises de la region existen también SMPR de cobertura y usos por el momento mds limitados (con mecanismos
de clearing operados por y de propiedad del sector financiero privado).
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momento, registraron un significativo dinamismo para acumular a inicios de mayo mas de 9 millones de
transacciones. Por otro lado, el surgimiento de los cheques electrénicos (ECHEQ) como sustituto de su version
fisica tradicional agregé un valor fundamental como medio de pago e instrumento de negociacion y financia-
cién remoto para empresas (en 2021 su nimero ascendié ya a 12,8 millones, representando en diciembre de
ese afio el 47,3% del monto total de cheques compensados).

En un marco de fuerte transformacion tecnolégica y de cambio acelerado en los habitos de pago es alta-
mente probable que, con sus propias caracteristicas, iniciativas similares tiendan a replicarse en otros paises
de la regién en el proximo periodo.
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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 Em-
presa

CAMARCO: Camara Argentina de la Construccion

CAMMESA: Compafiia Administradora del Mercado
Mayorista Eléctrico Sociedad Anénima

CEPAL: Comision Econémica para América Latinay
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 Econémica
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 Lati-
noamericanas

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 Econdmica
INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC Nacional: indice de Precios al Consumidor de co-
bertura nacional difundido por el INDEC

IPC BA: indice de Precios al Consumidor de la Ciudad
Autébnoma 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: Letrax de Liquidez del Banco Central de la Re-
publica Argentina

M2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circulacion
+ cuentas corrientes en Sy cajas de ahorroen S
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 Soli-
daria

PEA: Poblacién Econdmicamente Activa
PFE: Programa de Facilidades Extendidas
PIB: Producto Interno Bruto

PMI: Purchasing Managers’ Index. indice de encues-
tas 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$: Dolares 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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