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Prefacio

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

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

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

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

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

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 14 de julio de 2023.
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1. Politica monetaria: evaluacion y perspectivas

En el ambito internacional, la inflacién mas persistente de lo esperado ha llevado a los bancos centrales de
los paises avanzados a profundizar su politica monetaria contractiva, lo que ha redundado en un crecimiento
del producto menor al previsto para el primer trimestre del afio. En las economias en desarrollo, en cambio,
donde la inflacién esta cediendo mas rapidamente, los bancos centrales han pausado la suba de tasas de
interés. El menor dinamismo de la actividad econdmica global también presioné a la baja de los precios de
los alimentos y la energia, contribuyendo a desacelerar la inflacion, pero, al mismo tiempo, impactando ne-
gativamente sobre las perspectivas de crecimiento de los paises exportadores de materias primas. Hacia
delante, los riesgos para el panorama mundial contindan sesgados a un menor dinamismo de la actividad
economica. La inflacion subyacente, todavia elevada, podria derivar en nuevas subas de tasas de interés de
politica, dando lugar a un resurgimiento de turbulencias financieras, como las observadas en el sistema ban-
cario norteamericano en el primer trimestre o las vinculadas con episodios de insostenibilidad de las deudas
corporativas o soberanas.

En Argentina la actividad econdmica crecid 0,7% sin estacionalidad (s.e.) durante el primer trimestre de 2023,
a pesar de que el sector agropecuario se contrajo por segundo trimestre consecutivo. La expansion de la
Mineria liderada por la actividad no convencional en Vaca Muerta junto con la recuperacion de la industria
manufacturera explico en gran medida el desempefio del Producto. Durante el segundo trimestre se concen-
tré el impacto transitorio de la sequia sobre el PIB, aunque se estima que la actividad del resto de los sectores
(PIB no agro) continuarfa en aumento. Los datos de abril estuvieron en linea con lo esperado, registrandose
una caida de 36,8% i.a. en la actividad agropecuaria y una suba de 2,7% i.a. en el resto de los sectores (sin
impuestos). En lo que resta del afio la economia local se desenvolvera favorecida por el repunte del sector
agropecuario y el empuje del sector minero, en un entorno que podria registrar una mayor volatilidad finan-
ciera asociada al contexto electoral.

En este escenario, la tasa de inflacion evidencioé una nueva suba en el segundo trimestre del afio, prome-
diando 7,4% mensual (+0,6 p.p. respecto al primer trimestre) y acumulando en 12 meses a junio una expan-
sion de 115,6%. El mayor incremento se produjo en la Ultima semana de abril, en un contexto de incremento
en la volatilidad financiera que reflejo la incertidumbre cambiaria acentuada por los efectos de la sequia
sobre la liquidacion de divisas y las finanzas publicas. Atento a ello, el Gobierno Nacional y el BCRA adoptaron
medidas orientadas a reducir la volatilidad financiera y, asi, contribuyeron a contener la aceleracion de los
precios, conduciendo a la inflacion mensual de junio, en un contexto de moderacion del precio de los alimen-
tos frescos, a un nivel de 6%, 2,4 p.p. por debajo del maximo de abril. Para los proximos meses se prevé una
reduccion gradual de las tasas mensuales de inflacion nucleo sin carnes. Sobre el nivel general incidira tam-
bién la tipica volatilidad de los precios estacionales —los cuales tienden a acelerarse en septiembre y octu-
bre—y de las carnes. El ritmo de suba de los salarios nominales implicito en las paritarias acordadas recien-
temente por los principales gremios y la preservacion de los margenes de rentabilidad empresaria explican
en parte la inercia inflacionaria en niveles que continuarian siendo elevados para lo que resta del afio.

En este contexto, el BCRA acelero el ritmo de suba de la tasa de interés de politica monetaria para sostener los
retornos reales sobre las inversiones en moneda local en terreno positivo y asi minimizar el impacto de la vola-
tilidad financiera sobre la dindamica del mercado de cambios y las expectativas de inflacion. De esta manera,
desde mediados de abril el Directorio del BCRA elevé por un total de 19 p.p. la tasa de interés de la LELIQ a 28
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dias de plazo, llevandola a 97% n.a (154,9% e.a.). Al mismo tiempo elevo las tasas de interés minimas garanti-
zadas de los depdsitos a plazo fijo y triplicd el monto méaximo imponible a $30 millones para aquellos de per-
sonas humanas y remunerados a una tasa de interés equivalente a la de politica monetaria.

Simultaneamente el BCRA continud calibrando la liquidez monetaria, adaptandose a la coyuntura macroeco-
némica. En particular, todos los factores de variacion de la Base Monetaria, resultantes de las operaciones
del sector privado y publico, aportaron positivamente entre marzo y junio. Entre ellos se encuentran la com-
praventa de divisas, las operaciones de mercado abierto, tendientes a contener la volatilidad excesiva de
precios de los instrumentos de deuda del Tesoro Nacional, y las operaciones del sector publico. En relacion
con estas Ultimas, el otorgamiento de Adelantos Transitorios (AT) se incrementd en un contexto de deterioro
de la recaudacion a partir del impacto negativo de la sequia sobre la actividad econdmica y el cambio en el
perfil de cobros de derechos de exportacién vinculado al sector sojero, pese a la continuidad en el proceso
de consolidacion del gasto publico. Asimismo, influyé el pago al FMI del vencimiento programado en el
acuerdo Stand By de 2018, en un contexto de demora de los desembolsos correspondientes a la 5ta Revision
del Programa de Facilidades Extendidas. Aunque esta Ultima operacion de financiamiento via AT de pagos
externos tuvo un efecto monetario neutro, el aumento neto de liquidez durante el trimestre en un contexto
de bajo dinamismo de la demanda de Base Monetaria requirio del uso de instrumentos de esterilizacion. Asi,
los pasivos remunerados registraron una expansion en términos del Producto de 0,7 p.p. y la Base Monetaria
registré una contraccion promedio mensual de 4,4% en el segundo trimestre, acumulando en los ultimos
doce meses a junio una caida del orden del 30%.

En materia cambiaria, el BCRA continud adaptando la tasa de craw/ a un ritmo acorde con la inflacion en el
marco del régimen vigente de flotacion administrada. Asi, el tipo de cambio real multilateral registré una suba
de 0,1% promedio mensual durante el segundo trimestre, en un periodo en el cual el flujo de divisas se vio
particularmente afectado por el impacto de la sequia. Asimismo, con el objetivo de incrementar la oferta de
divisas, a través del establecimiento de estimulos a la exportacion, se restablecio el “Programa de Incre-
mento Exportador” para la liquidacién de divisas por las exportaciones de soja y subproductos hasta el 31
de mayo, y se ampli¢ a las Economias Regionales, para estas Ultimas con vigencia hasta el 31 de agosto.
Asi, se liquidaron divisas a través del programa hasta fines de junio unos US$5.400 millones. Por otro lado,
cabe destacar que se renovo el swap por 130.000 millones de yuanes por el plazo de 3 afios y se inicio el
proceso de solicitud de ampliacién de la activacion por un monto de hasta 35.000 millones de yuanes. De
manera complementaria, se implementaron diversas modificaciones normativas, orientadas a favorecer una
eficiente asignacion de las divisas.

Las derivaciones del impacto de la sequia, cuya magnitud récord era imprevista meses atras, cambiaron el
escenario macroeconémico para este afio sobre el cual se delinearon las metas incluidas en el Programa de
Facilidades Extendidas del FMI (PFE), que aun en un contexto de ausencia de shock requerian un importante
esfuerzo de las politicas monetaria y fiscal para su cumplimiento. Las discusiones técnicas acerca de la
recalibracion del programa en este nuevo escenario extendieron los tiempos de la 5ta revision del PFE. Esta
demora descalzo el esquema de pagos y desembolsos previstos con el organismo multilateral de crédito. A
fines de junio se realizaron pagos netos al FMI equivalentes a US$6.922 millones, tras lo cual las reservas
internacionales del BCRA se posicionaron en USS$27.926 millones al dia 30 de ese mes, mostrando una caida
de USS11.134 millones en el segundo trimestre.

En los proximos meses, en el marco de un escenario internacional mas complejo y de una sequia récord que

afectd negativamente a la economia local, el BCRA continuara definiendo sus politicas de manera dindmica
y flexible, atendiendo los lineamientos enunciados para el afio respecto de su politica monetaria, cambiaria

Informe de Politica Monetaria | Julio de 2023 | BCRA | 5



financiera y crediticia. En materia de tasa de interés, el BCRA seguira calibrando la tasa de politica monetaria
prestando especial atencion a la evolucion pasada y prospectiva del nivel general de precios, el nivel de acti-
vidad econdmica y la dindmica del mercado de cambios, con el objetivo de propender hacia retornos reales
positivos, que permitan consolidar la estabilidad cambiaria y financiera. En el mismo sentido, continuara
interviniendo en el mercado secundario de instrumentos del Tesoro Nacional con el fin de evitar una excesiva
volatilidad que comprometa la estabilidad y el desarrollo del mercado de capitales local. En materia cambia-
ria, las acciones del BCRA seguirdn orientadas a preservar niveles adecuados de competitividad externay a
favorecer la acumulacion de reservas con una gestion prudente del marco normativo vigente. Por Ultimo, la
estrategia financiera continuara estimulando la intermediacion crediticia, en particular la vinculada al desa-
rrollo productivo a través de la Linea de Financiamiento para la Inversion Productiva (LFIP).
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2. Contexto Internacional

La inflacion en los paises avanzados, principalmente la subyacente, se ha mostrado mas persis-
tente de lo esperado, lo que ha llevado a los bancos centrales de aquellos paises a continuar su-
biendo las tasas de interés y contrayendo la liquidez. Luego de las turbulencias financieras inicia-
das en marzo se profundizaron las sefales de una contraccion del crédito.

Dichos acontecimientos llevaron a un crecimiento menor al esperado en |los paises avanzados en
el primer trimestre del afio, mientras que las economias en desarrollo mostraron un mejor desem-
pefio. Los riesgos de recesion, sobre todo en economias avanzadas, aumentaron; esto también
impacto a la baja sobre los precios de materias primas, que en general registran niveles entre 10 y
30% menores a los previos al conflicto bélico. Los mercados financieros, en tanto, siguen descon-
tando que la Reserva Federal de los EE.UU. comience a bajar las tasas de interés en el corto plazo,
lo que contrasta con el sesgo de politica manifestado por dicha autoridad monetaria y otros ban-
cos centrales de paises avanzados. En los paises en desarrollo, donde la inflacion esta cediendo
mas rapidamente, los bancos centrales han pausado la suba de tasas de interés.

En lo que se refiere a la actividad a nivel global, los riesgos contindan sesgados a la baja. La infla-
cion subyacente elevada podria derivar en subas adicionales de las tasas de interés de politica y
en nuevas turbulencias financieras, como las observadas en el sistema bancario norteamericano
en el primer trimestre del afio o las vinculadas con situaciones de insostenibilidad de las deudas
corporativas o soberanas. No pueden descartarse a los conflictos geopoliticos como focos adicio-
nales de riesgo.

2.1. Menor crecimiento global en un contexto mas incierto

En el comienzo del afio, la politica monetaria contractiva y las turbulencias financieras originadas en el sistema
bancario de Estados Unidos, llevaron a un menor crecimiento de las economias avanzadas. En Estados Unidos
la actividad econdmica volvio a crecer en el primer trimestre, aungque a un menor ritmo que en trimestres pre-
vios (+0,5% trimestral). La zona del euro registrd una leve recesion técnica, con dos trimestres consecutivos de
caida (-0,1% trimestral, respectivamente), en tanto la economia del Reino Unido se mostré practicamente es-
tancada (+0,1%), arrastrando cuatro trimestres consecutivos de bajas tasas de crecimiento. Japdn evidencid
un comportamiento diferente, con una mayor expansion trimestral (+0,7%) recuperandose luego de dos trimes-
tres de bajo crecimiento. Por su parte, las economias emergentes estan mostrando un mejor desempefio.
China y Brasil registraron una aceleracion de su crecimiento en el primer trimestre del afio con tasas de expan-
sion de 2,2%y 1,9%, respectivamente (ver el Grafico 2.1). Los mercados laborales contintian robustos en ambos
grupos de paises, con una dinémica de creacion de empleos que se sostiene, aunque a un menor ritmo, y tasas
de desocupacién que se mantienen en niveles bajos en términos historicos.
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Grafico 2.1 | Evolucion del PIB de economias seleccionadas (PIB real sin estacionalidad)
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Fuente: BCRA en base a datos de institutos de estadisticas nacionales.

Los indicadores de alta frecuencia del segundo trimestre muestran aumentos de las ventas minoristas en el
Reino Unido, China y Brasil, pero caidas en Estados Unidos y la zona del euro, mientras que la produccion
industrial mejora, excepto en la zona del euro (ver Gréfico 2.2).

Grafico 2.2 | Indicadores de actividad

a. Produccion industrial b. Ventas minoristas
dic-19=100 dic-19=100
130 125 -

120
120
115

110 110 |

105 | A—
100
100 <A
90 I\ —EE.UU. 95 —EE.UU.
Zona del euro Zona del euro
Reino Unido 90 —_China
80 —Brasil 85 —Brasil
—China Reino Unido
70 Lo v 80 S
- = - 00000000000 — — NN NN NN m o
22228Q98R8333555888888]8 S222228R38R8535335939389Q8g
S568L£85558L2855988£85565382485 s 535338 552852852802 88288¢28%8
22060 Lw 2P0 Lw2PoTLwE2PoT LW 5&2“‘3:55;5“%:(’f)EE_’%cgEE_’%:gEE

Fuente: BCRA en base a datos de institutos de estadisticas nacionales.

Asimismo, los indicadores prospectivos sugieren una mejora para el segundo trimestre, y al igual de lo su-
cedido en el primero, debida a la recuperacion del sector servicios. El indice compuesto elaborado a partir
de las encuestas a los gerentes de compras (PMI) muestra que, a excepcion de Sudafrica, todos los paises
se mantuvieron en la region de crecimiento (valores superiores a 50; ver Grafico 2.3 a). Sin embargo, este
desempefio es muy dispar entre los sectores servicios e industrial. En cuanto al primero, la totalidad de las
economias mejoraron (menos Francia) (puntos ubicados por encima de la diagonal) y registraron valores
mayores a 50 (ver Grafico 2.3 b). Mientras tanto, la industria se deteriord en casi todos los paises y con la
excepcion de China, India, Rusia y Japdn, se ubicé en zona de contraccién (ver Grafico 2.3 ¢). Por su parte,
la confianza del consumidor continud su recuperacion en el periodo febrero-mayo en la zona del euro, Reino
Unido, China y Brasil, pero permaneciendo por debajo del promedio de largo plazo (ver Grafico 2.3 d). En
Estados Unidos se observd una leve caida en el Ultimo mes.
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Grafico 2.3 | Indicadores de actividad prospectivos
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Fuente: BCRA en base a datos de IHS Markit, OCDE y Trading Economics.

Las perspectivas de la actividad econémica siguen indicando una desaceleracion del crecimiento global este
afio, y una leve mejora para 2024, con una inflacion persistente, especialmente en las economias avanzadas,
y mayores riesgos financieros. Se prevé que las economias en desarrollo y emergentes, particularmente
China e India, lideren la expansion global (ver Cuadro 2.1). Asi, el Fondo Monetario Internacional (FMI) pro-
nostica que el crecimiento global se desacelerara a 2,8% este afio (luego de un alza de 3,4% en 2022), para
luego aumentar modestamente a 3,0% en 2024, revisando a la baja en 0,1 puntos porcentuales (p.p.) las
proyecciones para ambos periodos respecto de las de enero. Por otra parte, el Banco Mundial, que venia
mostrandose mas pesimista que el FMI en sus pronésticos, revisé su perspectiva de crecimiento global para
2023 al alza a 2,1% desde el 1,7% de enero, aunque redujo la de 2024 a 2,4%. La Organizacion para la Coope-
racion y el Desarrollo Econdémicos (OCDE) también reviso al alza el crecimiento de 2023 a 2,7% (+0,5 p.p.
respecto de noviembre del afio pasado) y la de 2024 a 2,9% (+0,2 p.p.). En general, los prondsticos apuntan
a una reduccion gradual de la tasa de inflacion global, que se mantendra en niveles elevados en 2023 y 2024.
Segun el FMI, la inflacién general global caera de 8,7% en 2022 a 7,0% en 2023 debido a los precios mas
bajos de las materias primas, y a 4,9% en 2024, pero con una inflacién subyacente (que excluye los precios
de energia y alimentos) que disminuird mas lentamente.
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Cuadro 2.1 | Proyecciones de actividad econémica 2022-2023

FMI EMI Banco Mundial Tk Otras fuen!esB (COB():DE, BCE, Fed,
Proyecciones  Dif. con proy. | Proyecciones | Dif.con proy. | Proyecciones | Dif.con proy. Proyecciones | Dif. con proy.
2021 2022 abril 2023 enero 2023 junio 2023 enero 2023 mayo 2023 | diciembre 2022 junio 2023 diciembre 2022
2023 2024 2023 2024 | 2023 2024 | 2023 2024 | 2023 2024 | 2023 2024 | 2023 2024 | 2023 2024
PIB i 62 34 | 28 30 -01 -01 | 21 24 | 04 03| 21 287 -02 -02 | 27 29 05 02 @
Economias avanzadas 54 2,7 13 1,4 0,1 0,0 0,7 1,2 0,2 -0,4
Estados Unidos 59 2,0 1,6 1,1 0,2 0,1 1,1 0,38 0,6 -0,8 1,1 08 0,38 -0,5 1,0 1,1 0,5 -0,5
Zona del euro 53 3,5 0,8 14 0,1 -0,2 0,4 13 0,4 -0,3 07 1,0 0,8 -0,3 0,9 1,5 0,4 -0,4
ias emergentes y en desarrollo 6,7 39 39 42 -0,1 0,0 40 39 0,6 -0,2
China 84 30 | 52 45 00 00 [ 56 46 | 13 04 | 54 50 04 02 | 54 51 | 08 10 @
India 9,1 6,8 59 6,3 -0,2 -0,5 6,3 6,4 =0,3 03 69 6,0 0,8 0,0 6,0 7,0 0,3 0,1 @
América Latina y el Caribe 7.0 39 1,6 22 -0,2 0,1 1,5 2,0 0,2 -0,4
Brasil 50 3,1 0,9 1,5 -0,3 0,0 1,2 1,4 0,4 -0,6 09 15 Q 0,1 -0,4 1,8 1,3 1,1 -0,2
Argentina 10,4 52 0,2 2,0 -1,8 0,0 -2,0 2,3 -4,0 03 23 10 -2,8 -0,3 -1,6 1,1 -2,1 -0,7 ®
Europa Emergente y en desarrollo 6,9 0,7 1,2 2,5 -0,3 -0,1 1,4 2,7 13 -0,1
Rusia 4,7 -2,2 0,7 13 0,4 -0,8 -0,2 12 3,1 -0,4 07 14 2,6 -0,1

Fuente: FMI, 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) Pronéstico de abril de 2023 y comparacién con octubre de 2022. (2) Comparacidn con noviembre de 2022.

En el caso del nivel de actividad, los riesgos para el panorama mundial contindan sesgados a la baja. El
principal factor de incertidumbre se vincula con la inflacion: las medidas subyacentes se mantienen elevadas
en las economias avanzadas. Esto podria derivar en subas adicionales de las tasas de interés de politica y en
nuevas turbulencias financieras, como las registradas en el sistema bancario norteamericano en el primer tri-
mestre o las vinculadas con situaciones de insostenibilidad de las deudas corporativas o soberanas. Los ratios
de deuda publica a PIB se mantienen por encima de los niveles de prepandemia en los paises emergentes y en
los paises de bajos ingresos. En este Ultimo grupo la situacién es mas delicada, con pagos de intereses de la
deuda como porcentaje de los ingresos fiscales crecientes en los ultimos afios. Los conflictos geopoliticos,
como un recrudecimiento de la guerra en Ucrania o una escalada de las tensiones entre China y Estados Uni-
dos, no pueden descartarse como focos adicionales de riesgo. La sucesion de crisis desde 2020 también ha
comprometido las perspectivas de mediano plazo: el Banco Mundial estima que, hacia fines de 2024, la activi-
dad econdémica de los paises en desarrollo se ubique 5% por debajo de su nivel previo a la pandemia; y que en
un tercio de los paises de bajos ingresos, el ingreso per capita sea inferior al de 2019.

2.2. El ciclo de politica monetaria contractiva continta en los paises avanzados

La mayoria de los bancos centrales de los paises avanzados continuaron su politica monetaria contractiva
mas alla de lo esperado por el mercado debido, principalmente, a la persistencia de la inflacion subyacente
(ver Grafico 2.4). Por su parte, las autoridades monetarias de los paises emergentes, en su gran mayoria han
pausado los incrementos de su tasa de politica monetaria (TPM, ver Gréfico 2.5).

La Reserva Federal de los EE.UU. (Fed) decidié en su reuniéon de mediados de junio no subir su TPM tras diez
incrementos consecutivos; hizo asi una pausa en el ciclo alcista mas agresivo de las Ultimas cuatro décadas.
No obstante, surge de las proyecciones de la propia Fed que prevé dos nuevos incrementos de un cuarto de
punto porcentual antes de fin de afio, continuando cierta discrepancia con las proyecciones de mercado que
prevén un solo incremento de un cuarto de punto. La inflacion nivel general esta reduciéndose, 3% i.a. segun
el ultimo dato, al igual que la core 4,8% i.a.; ésta Ultima se muestra mas persistente. La Fed continud con su
contraccion cuantitativa; pero debido a los programas de provision de liquidez a los bancos que sufrieron
salidas de depdsitos, la reduccion del activo de la Fed tuvo en el primer trimestre una pausa, para continuar
en el segundo (ver Gréafico 2.5).
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Grafico 2.4 | Principales economias avanzadas
a. Tasa de real politica monetaria b. Inflacién subyacente
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Nota: en el Tabla de la derecha, a menor inflacién el color es verde, a mayor es rojo.
Fuente: oficinas de estadisticas nacionales y bancos centrales.

El resto de los bancos centrales de los paises avanzados continué subiendo sus TPM o contrayendo la liquidez
provista antes (como las autoridades monetarias de la zona del euro e Inglaterra) ante la persistencia de la infla-
cion subyacente. En junio, el Banco Central Europeo (BCE) subid su TPM al nivel mas alto desde 2001, y sefiald
nuevos incrementos en las proximas reuniones: apunté a que continda la presion de los precios de la energia y
de los servicios (influidos por una mayor demanda), junto con el creciente peso de los aumentos salariales. Otros
bancos centrales de paises desarrollados, como los de Australia y Canadd, sorprendieron al mercado con nue-
vos incrementos de sus TPM. Con los ultimos datos disponibles, las TPM reales son alin negativas en poco mas
de la mitad de los casos, salvo en Canada y EE.UU. Esta dindmica explica en parte la reciente pausa de la Fed y
la continuidad de subas en otros paises avanzados. La Unica excepcion a las politicas contractivas por parte de
economias avanzadas es Japon. El muy distinto sesgo en la politica monetaria de estos paises ha incentivado
a gue se generen posiciones muy importantes de carry trade lo que puede llevar a episodios globales de stress
muy complejos con impacto en las entidades financieras no bancarias (ver Informe de Estabilidad Financiera e
Informe del Banco de Inglaterra).

Grafico 2.5 | Activo de la Reserva Federal
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Fuente: BCRA en base a datos de la Reserva Federal.

Informe de Politica Monetaria | Julio de 2023 | BCRA | 11


https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/IEF0222.asp
https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability-report/2022/december-2022

En contraste, los bancos centrales de Latinoamérica mantienen desde hace varios meses sus TPM sin cam-
bio (ver Gréfico 2.6). Ello obedece a la reduccion de la inflacion en la mayoria de las economias de la region
(principalmente a nivel general, con cierta persistencia en la nlcleo). Recientemente también se observa una
pausa en Asia emergente.

Grafico 2.6 | Economias emergentes de América Latina

a. Tasa de real politica monetaria b. Inflacién subyacente
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Nota: en el Tabla de la derecha, a menor inflacién el color es verde, a mayor es rojo.
Fuente: oficinas de estadisticas nacionales y bancos centrales.

Recuadro. ;Credit crunch en Estados Unidos?

Entre mediados de 2020 y principios de 2021 los depdsitos bancarios en los Estados Unidos crecian a tasas
interanuales superiores al 20% como consecuencia de las fuertes medidas de estimulo monetarias y
fiscales, implementadas para hacer frente a los efectos econdmicos de la pandemia. Dichas politicas
generaron excesos de ahorro de las familias que se volcaron al sistema financiero.

En cambio, desde noviembre del afio pasado los depdsitos comenzaron a decrecer. Las familias fueron
gastando los fondos ahorrados durante la pandemia, a la vez que subieron los rendimientos de bonos y otros
activos sustitutos de los depdsitos bancarios. A esto se sumaron las salidas de depésitos durante la crisis
bancaria de marzo, en la que los ahorristas con depdsitos no asegurados por la Federal Deposit Insurance
Corporation (aquellos superiores a US$250 mil ddlares) se movieron hacia otros activos. Asi, en lo que va de
2023, los depdsitos bancarios cayeron US$S457 mil millones, con una caida interanual que llegd a ser del 5%
por momentos (ver Grafico 2.7 a). Desde 1974 hubo muy pocos momentos con tasas interanuales negativas,
so6lo algunas semanas durante 1994 y con caidas sustancialmente menores que las actuales. Por otra parte,
en el mismo periodo, los activos de los fondos de mercado de dinero en los Estados Unidos subieron USS696
mil millones (un alza de 13,8%, ver Gréafico 2.7 b), un comportamiento espejo del de los depdsitos.
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Grafico 2.7 | Indicadores del sistema financiero de Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg, Reserva Federal de St. Louis y Reserva Federal de Nueva York.

Ante un entorno de salida de depdsitos, quiebra de algunos bancos, reduccion del spread entre tasas activas
y pasivas, e incremento de la tasa de politica monetaria de la Reserva Federal, se observan de los datos de
préstamos sefiales de contraccion crediticia (credit crunch) con reduccién en las tasas de variacion inter-
anual, tanto de los préstamos comerciales, como inmobiliarios (ver Grafico 2.7 ¢). Asimismo, hay crecientes
menciones a condiciones crediticias mas duras en los informes de balances que presentan las empresas
estadounidenses. De confirmarse el credit crunch, aumentarian marcadamente las posibilidades de recesion
en la principal economia del mundo. En este sentido, un modelo de la Reserva Federal de Nueva York, que
utiliza la inversion de la curva de rendimiento como variable principal para anticipar recesiones, muestra
segun el Ultimo dato publicado una probabilidad levemente por debajo del 70% para mayo de 2024 (ver Gra-
fico 2.7 d; para un ejercicio de estimacion de impacto de ese evento en varios de los socios comerciales de

la Argentina, ver Apartado 1 / La difusion sectorial de shocks globales: irrupcién en la provisién de energia y
riesgo de recesion en economias avanzadas).

2.3. Las condiciones financieras globales se endurecieron en el margen

En los Ultimos meses, la preocupacion central de los mercados fue dilucidar el ritmo en la suba de las tasas de
interés por parte de la Fed y el nivel final de las mismas. A comienzos de afio, el temor a una recesion, y a fines

Informe de Politica Monetaria | Julio de 2023 | BCRA | 13



de marzo, los riesgos de estabilidad financiera ante las quiebras bancarias en los Estados Unidos, hicieron que
se esperaran menores subas de tasas de la Fed, y como resultado, las demas tasas del mercado bajaron. Ante
la persistencia de la inflacion y la fortaleza de la economia los mercados se fueron convenciendo de que aun
gueda por delante un endurecimiento monetario adicional. Esto se ve principalmente en la tasa del bono a 2
afnos (es el que representa mejor qué se espera para las tasas a corto plazo), que subié 85 puntos basicos —
p.b.— desde el cierre del IPOM anterior, mientras que la tasa del bono a 10 afios subié 50 p.b. (ver Gréfico 2.8 b).
Las tasas reales (medidas por la tasa de los bonos indexados a inflacién a 10 afios), que fueron negativas desde
comienzos de 2020 hasta abril de 2022, subieron 60 p.b. en el mismo periodo (ver Grafico 2.8 a).

Grafico 2.8
a. Tasas indexadas a inflacion en Estados Unidos b. Tasas de interés e indice ddlar
e indice de condiciones financieras
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Fuente: Bloomberg.

A pesar de encontrarnos con un el contexto de mayor apetito por activos de los EE.UU., el dolar estadouni-
dense, medido por el indice DXY, se deprecié un 1% desde el IPOM anterior (ver Gréfico 2.8 b). Las condicio-
nes financieras en los Estados Unidos, que se endurecieron en medio de la crisis bancaria de marzo, volvie-
ron a hacerse mas laxas (ver Grafico 2.8 a).

Grafico 2.9
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Fuente: Bloomberg.
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A pesar de las subas en las tasas de interés, los mercados bursatiles contindan subiendo (ver Grafico 2.9 a).
En las Ultimas semanas, este desempefio fue apuntalado por las expectativas positivas sobre las acciones
relacionadas a la inteligencia artificial. El S&P 500 acumula un alza de 15,6% en el afio, aunque esta suba
estd en gran parte explicada por unas pocas acciones vinculadas al sector tecnoldgico; esto se puede ver en
el Nasdag composite, que en el mismo periodo subié un 31,5%. Europa no quedd a la zaga, y el Stoxx 50
subio un 13% en el afio. Existen dudas sobre la sostenibilidad de estas valuaciones dada la posibilidad de
una recesion o desaceleracion en el crecimiento y las altas tasas de interés. Los flujos de capitales hacia los
mercados emergentes tuvieron pocos cambios en el trimestre, y se mantienen positivos en lo que va del afio
por las fuertes entradas que se dieron en enero y febrero (ver Gréafico 2.9 b).

Durante el segundo trimestre de 2023, los precios de las principales materias primas (soja, trigo, maiz, crudo
y gas) continuaron bajando, y se mantuvieron en valores previos a la invasion a Ucrania. La suba de tasas
de interés globales y el mayor riesgo de recesion serian los factores dominantes en la baja de estos precios.
Asimismo, y como sefialdbamos en el IPOM de junio de 2022, los precios de las materias primas y el délar
estadounidense se han movido a la par recientemente, en contraste con su patron habitual de hacerlo en
direcciones opuestas (ver Grafico 2.10). Las causas son en parte temporales, como la combinacién inusual
de shocks recientes, y en parte estructurales, como el surgimiento de Estados Unidos como exportador neto
de energia (ver, por ejemplo, BIS, 2023). EI cambio en el nexo agrava los efectos estanflacionarios de los
precios mas altos de los commodities para los importadores de materias primas (por ejemplo: si se aprecia
el dolar y suben las materias primas, enfrentan mas inflacién y condiciones financieras mds duras), mientras
gue sus implicaciones para los exportadores de materias primas son ambiguas. Un cambio duradero en esta
relacion podria crear desafios mas dificiles para el marco de estabilidad macrofinanciera, particularmente
en las economias importadoras de materias primas (por ejemplo, se pierde la “amortiguaciéon” sobre los
precios domésticos de un ddélar que se depreciaba cuando las materias primas se encarecian).

Grafico 2.10 | Tipo de cambio multilateral de EE.UU. e indice de materias primas
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Fuente: BCRA en base a datos de FRED.
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El petréleo aun enfrenta temores a una recesion global que afectaria su demanda futura, por lo que el precio
del barril Brent cayo durante el primer trimestre del afio. La Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP) llevé adelante dos recortes en los niveles de produccion (el 19 de abril y 24 de mayo), logrando en
ambas oportunidades que repunte el precio del crudo para luego comenzar a descender nuevamente. Luego
de un invierno mas templado que lo habitual y envios constantes desde EE.UU. (pais que se convirtid en el
principal exportador de gas internacional, por delante de Qatar y Australia en 2022), el precio del gas natural
en Europa continud bajando 30% este trimestre, alcanzando los valores mas bajos desde mayo de 2021 (ver
Gréafico 2.11 a).

La soja llegd a caer hasta los USS470 a fines de mayo (el valor minimo en ultimo afio y medio) y luego logré
una recuperacion en el margen, subiendo hasta los USS500 pero continuando con el sendero bajista del
primer trimestre de 2023. Luego de que varios paises presentaran cosechas récord y debido al manteni-
miento del acuerdo del Mar Negro, el trigo también mostré un descenso en su precio alcanzando los US$217
durante mayo y desde alli comenzo a recuperarse. Por su parte, el maiz también alcanzé su nivel mas bajo
desde 2021 a mediados de mayo debido a las abundantes cosechas registradas en los principales produc-
tores, aunque luego comenzo una lenta recuperacion en su precio dejandolo en el entorno de los USS$240. El
precio del maiz se encuentra relacionado positivamente al del crudo debido a que se utiliza también para los
biocombustibles.(ver Grafico 2.11 b).

Grafico 2.11 | Precios de materias primas seleccionadas
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Fuente: Bloomberg.
2.4. Perspectivas

Hacia delante, la interaccién de tasas de interés en alza en paises avanzados, turbulencias en los mercados
de crédito y las deudas de empresas y paises acumuladas en los Ultimos afios, presenta riesgos a la baja
para el crecimiento. Ellos se potencian por los riesgos geopoliticos. Mientras Europa habria entrado en una
recesion técnica, en EE.UU. ha aumentado la probabilidad de recesion segun distintos indicadores. Otros
socios comerciales de la Argentina, como China y Brasil, presentan perspectivas algo mas favorables en el
corto plazo. El menor nivel de actividad mundial también ha impactado a la baja sobre los precios de las
materias primas, al reducir la presion sobre las canastas de consumo, pero también a deteriorarlas perspec-
tivas de crecimiento para los exportadores de esos bienes.
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Apartado 1 / La difusion sectorial de shocks globales:
irrupcion en la provision de energia y riesgo de recesion
en economias avanzadas

Los vinculos comerciales en el sistema productivo juegan un papel importante en la transmision de shocks'.
La estructura de las relaciones intersectoriales a lo largo de las cadenas de suministro es un elemento clave
para analizar como factores como la dinamica de la productividad, el progreso tecnoldgico y los cambios en
las condiciones de demanda pueden afectar a un sistema econdémico. Esta transmision opera tanto a nivel
nacional como a nivel internacional, a través de los vinculos que conectan los sectores exportadores (impor-
tadores) de un pais con los sectores importadores (exportadores) extranjeros.

La sucesion de crisis experimentadas por la economia global desde 2020 requiere, precisamente, analizar la
difusion de shocks entre sectores para caracterizar adecuadamente el impacto de eventos tales como la
pandemia, las disrupciones en las cadenas globales de valor o el alza del precio relativo de energia y otras
materias primas tras el conflicto bélico en Ucrania. En este apartado, se utiliza un modelo insumo-producto
tradicional, con el objetivo de construir una herramienta intuitiva que proporcione evaluaciones preliminares
de los impactos sectoriales y globales de shocks que pueden afectar el normal funcionamiento de los sec-
tores productivos de manera asimétrica’.

Se consideran dos tipos de shocks. En el primer caso, y tomando como base el reciente conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania, se modela la interrupcion en los flujos de comercio del sector energético de un pais en particular
(Rusia) hacia paises europeos. En el segundo caso, se realiza un ejercicio hipotético que estudia el efecto de un
shock que impacta negativamente en los niveles de produccion en los EE.UU. Las causas del shock no son
modeladas explicitamente, pero bien pueden tener su correlato en la aplicacion de politicas monetarias restric-
tivas para combatir los mayores niveles de inflacién (con sus efectos negativos sobre el acceso al crédito y
consecuentemente los niveles de produccion de las firmas estadounidenses) o en la caida del gasto publico.®

Shock en el suministro de gas derivado del conflicto bélico en Ucrania

Se asume un escenario donde el corte en el suministro de energia afecta a todos los paises europeos en
proporcion a su dependencia de gas importado desde Rusia. El periodo para la serie empirica es diciembre-
2021 anoviembre-2022. La escalada del conflicto al plano armado y econémico (en términos de la aplicacion
de sanciones mucho mas restrictivas) tuvo su inicio el 24 de febrero de 2022 y por ello se simula un shock
en marzo de ese afio.

1 Ver, por ejemplo, Acemoglu et al., 2016; Costa et al., 2022.

2 La metodologia de estimacién sigue a Reissl et al. (2022) y realiza algunas simplificaciones para reducir la dimensionalidad del
espacio e identificar los paréametros como en Grazzini y Richiardi (2015). El anélisis asume una funcién de produccién de tipo
Leontief. La demanda que recibe cada sector esta compuesta por la demanda final y la demanda de insumos de otros sectores
productivos. La cantidad de insumos que cada sector demanda, asi como también la fuerza de trabajo necesaria son determinadas
por sus expectativas de demanda/ventas.

3 Especificamente, la base utilizada posee informacion de las transacciones sectoriales a nivel nacional e internacional, mayormente
aquellos de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OECD) y 45 sectores. Dadas las limitaciones de la
calibracion empirica respecto a la informacion disponible para algunos paises, se trabaja con Austria, Bélgica, Canada, Republica
Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Japon, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Paises
Bajos, Noruega, Polonia, Portugal, Eslovaquia, Espafia, Suecia, Suiza, Turquia, Reino Unido, Estados Unidos, Bulgaria, China, Croacia,
Chipre, Malta, Rumania y Rusia. La desagregacion sectorial tiene su correspondencia con el Clasificador Internacional Industrial
Uniforme (CIIU) Rev. 4 a dos digitos. Se utiliza la versién mds reciente (noviembre de 2021) que abarca los afios 1995 a 2018. Luego,
se utilizan indices mensuales de produccion sectorial y de mano de obra basados en Eurostat y de estadisticas nacionales para los
casos de Canada, Japoén, Estados Unidos, China y Rusia.
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El modelo predice una contraccion global de la produccion industrial de un 4,6% respecto al periodo inicial
(diciembre de 2021). Los datos muestran que en marzo de 2022 la caida en la produccién industrial fue del
1,8% y 2,5% en los periodos respectivos. El conjunto de sectores mas afectado fue el de bienes de capital,
con una caida del 7,3% respecto de diciembre de 2021 y del 2,3% respecto de febrero de 2022. El Grafico 1
reporta las series de produccion observadas y las simuladas a partir del modelo.

Grafico 1 | Evolucion de las series de produccion agregada de paises europeos. Shock en el suministro de gas
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Fuente: BCRA en base a datos de OECD y Eurostat.

Distinguimos entre efectos directos e indirectos sobre la produccién sectorial (ver Grafico 2). Los primeros cuan-
tifican aquella parte de la caida en la produccion que se explica exclusivamente por menor disponibilidad de un
insumo basico como la energia. Por su parte, el efecto indirecto cuantifica la caida en los diferentes sectores que
se ven imposibilitados de continuar con sus niveles normales de produccion, a partir de la limitacién en la produc-
cion de insumos. Los primeros se representan en el eje horizontal y los segundo en el gje vertical; mientras que el
tamafio de los puntos corresponde a la participacion de cada sector en la produccion bruta inicial de los diferentes
paises. Los efectos directos difieren entre un mismo sector localizado en diferentes paises.

Pueden identificarse tres grupos de sectores. El primero de ellos se conforma por aquellas ramas ubicadas
en el extremo superior derecho. Se trata de los sectores para los cuales el efecto directo no ha sido signifi-
cativo, ya que la energia rusa no tiene una magnitud relevante como insumo en estos sectores. Este grupo
estd compuesto centralmente por sectores primarios y de servicios, y algunos de ellos son los que tienen la
mayor participacion en el producto global (como el caso de la construccion). En todos estos casos el efecto
directo es menor al 0,1%, mientras que el efecto indirecto no supera el 0,6%. Luego, podemos identificar dos
grupos adicionales: aquellos sectores para los que el efecto directo no es relevante pero si lo es el indirecto,
y viceversa. Destacan la rama de almacenamiento (-9,9% de efecto indirecto, y -0,6% de efecto directo), la
industria farmacéutica (-8,6% y 0,1%) y el sector de telecomunicaciones (-7,8% y -0,3%). Entre los sectores
gue conforman el segundo grupo destacan el sector energético (-3,8% de efecto directo y -0,2% de efecto
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directo), la industria de equipamiento eléctrico (-5,2% y -0,2%), la produccion de maquinarias (-4,1%y 0,2%) y
las actividades administrativas (-3,5% y -0,1%). Estos sectores recibieron el impacto directo de mayor tamafo
entre todos los sectores bajo estudio, de una magnitud superior al 3%. Cabe destacar que en este grupo se
encuentran, en su mayoria, sectores pertenecientes a la industria manufacturera.

Grafico 2 | Efectos directo e indirecto por sector. Shock en el suministro de gas
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Nota: 1-Agricultura, 2-Pesca, 3-Minas-energéticos, 4-Minas-no energéticos, 5-Minas-servicios, 6-Alimentos, 7-Textiles, 8-Madera, 9-Papel,
10-Petréleo, 11-Quimica, 12-Farmacéuticos, 13-Plastico, 14-Otros minerales, 15-Metales basicos, 16-Productos de metal, 17-Electrénica,
18-Eq. eléctrico, 19-Maquinaria n.c.p., 20-Vehiculos, 21-Otro eq. Transporte, 22-Manufacturas n.c.p., 23-Electricidad, gas, 24-Agua y

residuos, 25-Construccion, 26-Comercio, 27-Transporte terrestre, 28-Transporte maritimo, 29-Transporte aéreo, 30-Almacenamiento, 31-Correo,
32-Hoteleria y rest., 33-Audiovisuales, 34-Telecomunicaciones, 35-IT, 36-Finanzas, 37-Ss. inmobiliarios y emp., 38-Act. Profesionales,

39-Act. Administrativas, 40-Admin. publica, 41-Ensefianza, 42-Ss. Soc. y de salud, 43-Ss. culturales, 44-Otros ss.

Fuente: BCRA en base a datos de OECD y Eurostat.

Finalmente podemos estudiar los paises mas afectados, también desagregando entre efectos directo e indi-
recto (ver Grafico 3). Como era de esperarse se observa claramente que los que mas ven afectada su produc-
cion en forma directa son aquellos con estrechos vinculos comerciales con Rusia y los que se encuentran
geograficamente mas cerca de Rusia. Para los primeros (particularmente Polonia), el efecto indirecto predo-
mina sobre los efectos directos, lo cual indica que los vinculos comerciales y productivos exacerban los shocks.
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Grafico 3 | Efectos directo e indirecto por pais. Shock en el suministro de gas
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Nota: AUT-Austria, BEL-Bélgica, CZE-Republica Checa, EST-Estonia, FIN-Finlandia, FRA-Francia, DEU-Alemania, GRC-Grecia, HUN-Hungria,
ITA-Italia, LVA-Letonia, LTU-Lituania, LUX-Luxemburgo, NLD-Paises Bajos, NOR-Noruega, POL-Polonia, PRT-Portugal, SVK-Eslovaquia,

SVN-Eslovenia, ESP-Espaiia, SWE-Suecia, TUR-Turquia, GBR-Inglaterra, BGR-Bulgaria, ROU-Rumania, ROW-Resto del mundo

Fuente: BCRA en base a datos de OECD y Eurostat.

Recesion en EE.UU.

En este caso se modela un shock negativo en EE.UU. que afecta a todos los sectores en la misma magnitud.
Se asume que producto de politicas monetarias restrictivas o una caida del gasto publico, la demanda final
en EE.UU. se reduce un 2% anualizado*. El objetivo aqui es estudiar los efectos potenciales de un hipotético
evento disruptivo en un pais especifico de gran tamafio, pero centrandose en los efectos sobre los paises
gue comercian con esta economia. A diferencia del ejercicio anterior, la simulacion no tiene una serie base
empirica para ser comparada. De este modo, se toma el afio 2018 para el periodo de calibracion, y luego se
simula el shock como un escenario contrafactico. Excluyendo el efecto inicial en EE.UU., el modelo predice
una caida en la produccion anualizada del resto de los paises de 0,53% (excluyendo EE.UU.). El Grafico 4
reproduce las dinamicas del agregado del resto de los paises separado por sector de produccion y permite

comparar la serie simulada con y sin shock.

4 Ello es consistente con algunas proyecciones para la economia norteamericana para el segundo y tercer trimestres 2023 (ver e.g. The
Conference Board Economic Forecast for the US Economy, 15 de junio de 2023, https://www.conference-board.org/research/us-forecastd).
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Grafico 4 | Evolucién de las series de produccion. Shock en EE.UU.
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Fuente: BCRA en base a datos de OECD y Eurostat.

En este caso, el efecto directo computa la caida en los niveles de produccién de EE.UU. y la consecuente
caida de demanda de insumos importados. El efecto indirecto surge endégenamente por el hecho de que
los paises y sectores reducen sus intercambios y/o produccion. El modelo predice que la descomposicion
corresponde a 0,12% de efecto directo y 0,41% de efecto indirecto.

Los graficos 5y 6 presentan la desagregacion en efectos directos e indirectos, por sector y por pais, respec-
tivamente. Los sectores mas afectados son las manufacturas (Electrénica, Maquinaria), los productos far-
macéuticos, y los productos quimicos y plasticos, siendo el efecto indirecto mayor que el directo. Esto de-
termina que para la muestra considerada, predominan las vinculaciones comerciales con alto valor agre-
gado, y que, en el corto plazo, dadas las relaciones intersectoriales, los shocks representan caidas importan-
tes en la produccion.
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Grafico 5 | Efectos directo e indirecto por sector. Shock en EE.UU.
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Nota: 1-Agricultura, 2-Pesca, 3-Minas-energéticos, 4-Minas-no energéticos, 5-Minas-servicios, 6-Alimentos, 7-Textiles, 8-Madera, 9-Papel,
10-Petréleo, 11-Quimica, 12-Farmacéuticos, 13-Plastico, 14-Otros minerales, 15-Metales basicos, 16-Productos de metal, 17-Electrénica,
18-Eq. eléctrico, 19-Maquinaria n.c.p., 20-Vehiculos, 21-Otro eq. Transporte, 22-Manufacturas n.c.p., 23-Electricidad, gas, 24-Agua y

residuos, 25-Construccién, 26-Comercio, 27-Transporte terrestre, 28-Transporte maritimo, 29-Transporte aéreo, 30-Almacenamiento, 31-Correo,
32-Hoteleria y rest., 33-Audiovisuales, 34-Telecomunicaciones, 35-IT, 36-Finanzas, 37-Ss. inmobiliarios y emp., 38-Act. Profesionales,

39-Act. Administrativas, 40-Admin. publica, 41-Ensefianza, 42-Ss. Soc. y de salud, 43-Ss. culturales, 44-Otros ss.

Fuente: BCRA en base a datos de OECD y Eurostat.

En términos de los paises mas afectados, Reino Unido es el pais que mas reduce su produccion de manera directa
e indirecta. Por otro lado, se observa que, en la mayoria de los paises de la muestra, los efectos indirectos son de
mayor magnitud que los directos (es decir, por debajo de la linea de 45 grados marcada en los gréaficos).

Grafico 6 | Efectos directo e indirecto por pais. Shock en EE.UU.
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Nota: AUT-Austria, BEL-Bélgica, CAN-Canada, CZE-Republica Checa, DNK-Dinamarca, EST-Estonia, FIN-Finlandia, FRA-Francia,
DEU-Alemania, GRC-Grecia, HUN-Hungria, IRL-Irlanda, ITA-Italia, JPN-Japén, LVA-Letonia, LTU-Lituania, LUX-Luxemburgo, NLD-Paises
Bajos, NOR-Noruega, POL-Polonia, PRT-Portugal, SVK-Eslovaquia, SVN-Eslovenia, ESP-Espafia, SWE-Suecia, CHE-Suiza, TUR-Turquia,
GBR-Inglaterra, USA-Estados Unidos, BGR-Bulgaria, CHN-China, HRV-Croacia, CYP-Chipre, MLT-Malta, ROU-Rumania, RUS-Rusia,
ROW-Resto del mundo

Fuente: BCRA en base a datos de OECD y Eurostat.

Informe de Politica Monetaria | Julio de 2023 | BCRA | 22



Efectos potenciales sobre la Argentina

Las simulaciones explotan la transmision de shocks a través de los flujos intersectoriales y de comercio
internacional en las principales economias globales, como lo son EE.UU,, China y los paises de Europa. En
tanto estos bloques econdmicos son, junto con Brasil, los 4 principales socios comerciales de la Argentina,
es esperable que los efectos indirectos sobre nuestro pais —es decir, a través de los flujos comerciales con
estas economias— sean de magnitud relevante. Por caso, en el primer ejercicio, el shock en el suministro de
gas de Rusia no afecta directamente a la Argentina, pero si lo hace indirectamente al reducir el nivel de
produccion (y demanda externa) de los paises europeos afectados. Lo mismo ocurre en la segunda simula-
cion. El impacto directo dependera de los flujos especificos entre Argentina y EE.UU., pero el mayor efecto
ocurrird a través de los efectos indirectos que una recesion en EE.UU. ejerza sobre China y Europa®.

Referencias
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Macroeconomics Annual, 30(1):273-335.
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Grazzini, J. y Richiardi, M. (2015). Estimation of ergodic agent-based models by simulated minimum dis-
tance. Journal of Economic Dynamics and Control, 51:148-165.

Reissl, S., Caiani, A., Lamperti, F., Guerini, M., Vanni, F., Fagiolo, G., Ferraresi, T., Ghezzi, L., Napoletano, M., y
Roventini, A. (2022). Assessing the economic impact of lockdowns in Italy: A computational input—output
approach. Industrial and Corporate Change, 31(2):358-409.

5 Potenciales canales adicionales por los que este tipo de shocks puede afectar a la Argentina, y no son captados por este gjercicio, son
aquellos vinculados con efectos precio. Por ejemplo, el efecto de la menor produccion de gas sobre los precios de los commodities; o la
caida en los términos de intercambio inducida por una politica monetaria restrictiva en EE.UU. y de apreciacion del dolar.
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3. Actividad Econdmica y Empleo

La economia crecio 0,7% trimestral desestacionalizado (s.e.) y 1,3% interanual (i.a.) en el primer
trimestre de 2023, a pesar del desempefio del sector agropecuario que se contrajo por segundo
trimestre consecutivo. La expansion de la Mineria liderada por la actividad no convencional en Vaca
Muerta junto con la recuperacion de la industria explicod en gran medida ese desempefio. El PIB sin
impuestos de los sectores no agropecuarios aumento 1,3% trimestral s.e. y 2,7% i.a.

Desde el punto de vista de la demanda, el consumo'y la inversion se recuperaron a un ritmo similar.
Se destaco el aumento de la demanda por bienes durables y también de los consumos asociados
al turismoy al esparcimiento, que cuentan con programas de impulso al crédito como el Ahora 12.
El gasto real en inversion fue liderado por el equipamiento durable de produccion nacional.

Durante el segundo trimestre se concentrara el impacto transitorio de la sequia sobre el PIB, aunque
se estima que la actividad de los sectores no agropecuarios considerados en conjunto continue en
aumento. Los datos de abril estuvieron en linea con lo esperado, registrandose una caida de 36,8%
i.a. en la actividad agropecuaria y una suba de 2,7% i.a. en el resto de los sectores®. Para el tercer
trimestre se prevé un repunte de la actividad agropecuaria debido al doble efecto del rebote por la
contabilizacion de la produccion agricola y la reversion climatica, que asegura buenas condiciones
de humedad en los suelos en el comienzo de las actividades de siembra con vistas a la proxima
campanfia. La reciente inauguracion del gasoducto Néstor Kirchner implica un avance en términos de
la disponibilidad de fuentes de energia doméstica, relajando las restricciones energéticas y permi-
tiendo una menor dependencia de las importaciones, que sera aun mas importante en 2024.

En lo que resta del afio la economia se desenvolvera en un entorno marcado por la incertidumbre
asociada al proceso electoral. En este contexto, el BCRA intensificara sus acciones para preservar
la estabilidad cambiaria y financiera y continuara facilitando el financiamiento de los sectores pro-
ductivos. De esta manera buscara contribuir con el sostenimiento de la actividad econémica y for-
talecer el mercado laboral.

3.1. La actividad se recuperé en el primer trimestre de 2023 a pesar del débil desempeino
del sector agropecuario

El Producto presentd una suba de 0,7% trimestral s.e. en el primer trimestre de 2023 (I-23), implicando un
crecimiento interanual de 1,3%. La recuperacion se interrumpio en abril, cuando el Estimador Mensual de
Actividad Econdmica (EMAE) evidencid una retraccion mensual de 1,9% s.e. El arrastre estadistico que dejo
abril para el segundo trimestre de 2023 (1I-23) fue de -1,5 puntos porcentuales (p.p.), en tanto que para el
promedio de 2023 fue de -1 p.p. No obstante, los sectores productivos no agropecuarios exhibieron hasta
abril 5 meses consecutivos de crecimiento ajustado por estacionalidad, siendo de 0,9 p.p. el arrastre esta-
distico de este conjunto de sectores para el segundo trimestre.

6 Considerados a precios basicos, sin impuestos.
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Los indicadores parciales de alta frecuencia dan cuenta de un sostenimiento de la actividad en los sectores no
agropecuarios en mayo y junio. El consumo eléctrico desestacionalizado y normalizado de las grandes empre-
sas abastecidas por CAMMESA subio en el [I-23 un 0,2% con respecto al trimestre anterior. El indicador de
frecuencia semanal elaborado por la OCDE’ —cuya correlacion con el EMAE demostrd ser elevada— habia ex-
hibido una mejora en abril (Ultima informacién disponible debido a que se encuentra bajo revisién metodolo-
gica, ver Grafico 3.1). Por ultimo, la segunda salida del Nowcast-BCRA —que predice con mayor precision el PIB
no agropecuario— arrojo una suba de 0,8% mensual s.e. para el segundo trimestre.

Grafico 3.1 | EMAE e indicadores adelantados de actividad econémica
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC, CAMMESA y OCDE.

Los primeros impactos de la sequia se habian evidenciado entre el cuarto trimestre de 2022 y el primer
trimestre de este afio, cuando el PIB del Sector agropecuario mostro caidas consecutivas superiores al 11%
interanual, principalmente por el resultado de la cosecha fina correspondiente a la campana 2022/238. En
términos desestacionalizados, el PIB del sector acumuld una caida de 8,7% en dicho periodo.

Las disminuciones del PIB agropecuario se profundizaran en el segundo trimestre, cuando se imputen con-
tablemente los bajisimos rendimientos obtenidos en la cosecha gruesa® para luego verificar un rebote en el
tercer trimestre (ver Grafico 3.2). En abril, cuando el EMAE incluyé los primeros resultados oficiales de la
produccion de granos, la actividad agropecuaria registré una fuerte disminucion mensual desestacionali-
zada (-27,5%). De esta manera, la retraccion acumulada por el sector alcanzé 21,5% i.a. en el primer cuatri-

mestre de 2023.

7 Basado en las busquedas a través de Google Trends. Para mas informacién ver el siguiente enlace.
8 La produccion de trigo evidencié una caida de 43% en relacién con la campafia anterior.
9 Se estiman retracciones anuales de 43,2% y de 30,5% para la produccion de soja y maiz, respectivamente.

Informe de Politica Monetaria | Julio de 2023 | BCRA | 25


https://www.oecd.org/economy/weekly-tracker-of-gdp-growth/

Grafico 3.2 | PIB a precios basicos. Variaciones interanuales
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

La particularidad de la reciente sequia en relacion con los episodios de 2009, 2012 y 2019 es la prolongacion
por tres afios consecutivos del fendmeno climatoldgico La Nifia, situacion que no ocurria desde 1988/89.
Jugo a favor el buen desempefio que venia evidenciando la actividad ganadera en los ultimos afios que, al
contar con un elevado stock, logré ganar participacion y morigerar parcialmente las tasas de caida de la
actividad agricola (ver Grafico 3.3).

Grafico 3.3 | PIB Sector agropecuario. Agricultura y ganaderia
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

3.1.1. Los sectores no agropecuarios crecieron en conjunto a un ritmo de 2,7% interanual durante
el primer trimestre del aiio

El conjunto de sectores productivos no agropecuarios registré una tasa de crecimiento de 2,7% i.a. en el

primer trimestre del afio. Ajustado por factores estacionales el ritmo de crecimiento de este grupo de secto-
res fue de 1,3% trimestral, dejando un arrastre estadistico positivo para el promedio de este afio.

Informe de Politica Monetaria | Julio de 2023 | BCRA | 26



Hacia el interior del conjunto de sectores no agropecuarios continué observandose una gran heterogeneidad
(ver Gréfico 3.4). Los segmentos mas destacados por su desempefio son la Mineria y la Pesca que en
conjunto superaron ampliamente el nivel del cuarto trimestre de 2017, cuando el PIB habia alcanzado el
maximo anterior (17% acumulado s.e.). En cuanto al rubro Minerfa, cuyo crecimiento se sostuvo por encima
del 10% i.a. en el primer trimestre de 2023, el gran dinamizador continud siendo la extraccion no convencional
de petroleo y de gas principalmente desarrollada en el yacimiento de Vaca Muerta pero también de otros
productos mineros de gran potencial como el litio, consecuencia de un conjunto de politicas publicas
sostenidas a lo largo de los ultimos afios (ver Apartado 2 / Mineria: un sector dindmico y con gran potencial).

Grafico 3.4 | Desempeiio comparado de la actividad sectorial. Descomposicién del PIB no agropecuario

PIB (a precios basicos) s.e. [V-17=100
Sector agropecuario -13,0 -11,9 91,0 130 - —Mineria y pesca
No agropecuario 2,7 2,7 99,8 —Servicios basicos
120 | —Resto servicios

Pesca -11,5 45 984 —~Grandes sectores ciclicos
Mineria 10,9 11,9 1179 110
Electricidad, gas y agua 438 6,5 1103
Administracién pablica 13 21 1059 100
Ensefianza 27 26 1059
Salud 09 09 103,0 90
Industria 038 28 99,6 80
Construccion 2,6 32 99,9
Comercio 23 2,7 98,4
Transporte y comunicaciones 33 03 90,7 70

Resto servicios 3,7 2,2 98,0
Hoteles y restaurantes 228 85 82,2 60
Intermediacion financiera -33 -34 87,7 117 118 -19 1-20 1-21 1-22 1-23
Inmobiliarias y empresariales 31 27 107,7
Otros servicios 50 37 827

Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

Los Servicios basicos o no ciclicos (Electricidad, gas y agua, Salud, Educacion y Administracién publica)
continuaron con su tendencia positiva en el primer trimestre de 2023, elevandose a un ritmo de 2,5% i.a. en
conjunto. De esta manera estos servicios superaron en 5,8% s.e. su nivel de fines de 2017.

Los sectores de mayor ponderacion en la actividad, por sus encadenamientos, niveles empleo y prociclicidad
(Industria, Comercio, Construccion y Transporte y comunicaciones) presentaron una suba conjunta de 2,3%
i.a. en el primer trimestre de este afio que, en términos desestacionalizados, significd una recuperacion de
1,7% trimestral luego de dos trimestres consecutivos con caidas. En mayor o menor medida, todos estos
rubros son los que se vinculan mas estrechamente con el Sector agropecuario: la cadena agroindustrial, el
transporte de buques y camiones hacia los puertos, el comercio de insumos para el campo, etc. los cuales
concentran gran parte del impacto indirecto de la sequia. En comparacion con el cuarto trimestre de 2017,
estos grandes rubros se ubican en conjunto un 2,5% s.e. por debajo. Operando en un nivel muy similar, aun-
que por motivos distintos, se encuentra el heterogéneo resto de los servicios (Hoteles y restaurantes, Inter-
mediacion financiera, Inmobiliarias y actividades empresariales y Otros servicios comunitarios).
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3.1.2. En cuanto a la demanda, en el primer trimestre se evidencié una suba similar de la inversion
y del consumo y una fuerte contribucién negativa de las exportaciones netas

Durante el primer trimestre de 2023, la demanda interna mostrd un crecimiento de 2,1% trimestral s.e. (4,2%
i.a.). El Consumo privado y la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF), se recuperaron ambos a un ritmo de
2,1% trimestral s.e. mientras que el Consumo publico subid 2,7% trimestral s.e. En cuanto al consumo, se
destacan los aumentos en los volimenes de ventas de autos de produccion nacional (10,2% trimestral s.e.)
y de electrodomésticos de linea blanca, televisores y computadoras, con programas especiales de crédito
como Ahora 12. La FBCF fue impulsada por el gasto en equipamiento durable de produccion nacional, que
exhibié una suba de 12,7% trimestral s.e.

La demanda interna contribuyé en 2,3 p.p. de la variacién del PIB. En tanto, la variacién de existencias (junto
con la discrepancia estadistica) tuvo un aporte de 3,3 p.p. al crecimiento trimestral del Producto, luego de la
fuerte contraccion que habia tenido en el [V-22. Las importaciones de bienes y servicios se incrementaron
7,6% trimestral s.e. en un contexto de fuerte retraccion de las ventas externas (-13,5% trimestral s.e.) de
manera que el sector externo neto sustrajo 5 p.p. a la variacion trimestral del Producto (ver Gréfico 3.5).

Grafico 3.5 | Variaciones trimestrales del PIB y contribuciones de la demanda

contr. en p.p. alavar. s.e.
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

Los datos parciales disponibles del segundo trimestre de 2023 presentan un comportamiento positivo, con
una suba de la inversion, explicada fundamentalmente por el mayor gasto real en Equipamiento Durable de
Produccién (EDP). Entre abril y mayo, las cantidades importadas de bienes de capital y equipos de transporte
industrial crecieron 7,8% s.e. en relacion con el trimestre anterior en tanto que la produccion nacional de ese
tipo de bienes se mantuvo en los niveles desestacionalizados del trimestre anterior, segun FIEL y subio 1,4%
s.e. segun el INDEC'™. Por su parte, la actividad de la construccion aumenté en abril 0,7% mensual s.e. de
acuerdo con el EMAE (ver Gréfico 3.6).

10 Corresponde a la clasificacion de Bienes de Capital de FIEL y al IPI Maquinaria y equipo del INDEC, en ambos casos la
desestacionalizacion es propia.
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Grafico 3.6 | Inversion
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC y FIEL. e: Estimado.

En cuanto al Consumo privado, con datos parciales del segundo trimestre, el indicador lider de Consumo
privado que elabora el BCRA muestra cierta estabilidad en los niveles en relacion con el trimestre anterior.
Este desempefio responde al sostenimiento de la masa de ingresos reales tanto de trabajadores formales
como informales, en un marco en el cual el mercado laboral se muestra estabilizado y las politicas de pro-
teccion social son histéricamente altas. En tanto, los programas de fomento del crédito contindan estimu-
lando el gasto de las familias particularmente en ciertos rubros como Turismo e Indumentaria'’ que podria
moderarse ante las subas en las tasas de interés en términos reales.

Los datos del intercambio comercial de bienes de abril y mayo de 2023 muestran un aumento de 4,8% s.e.
de las importaciones y una nueva caida de las exportaciones (-2,4% s.e.), que era esperable por los menores
saldos que dejo la sequia. Asi, el sector externo volveria a presentar una incidencia negativa en la variacion
trimestral del PIB durante el segundo trimestre de 2023 (ver Capitulo 4. Sector Externo).

3.1.3. El mercado de trabajo continué exhibiendo un elevado nivel de empleo

De acuerdo con los datos de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), en el primer trimestre de 2022 tanto la
tasa de empleo (45,0%, +1,7 p.p.i.a.) como la de actividad (48,3%, +1,8 p.p. i.a.), continuaron en valores elevados
situandose en niveles maximos de la serie comenzada en 2016. Por su parte, la tasa de desocupacion abierta
fue de 6,9% (-0,1 p.p. i.a.), ubicandose en valores cercanos a los minimos por sexto trimestre consecutivo.

La variacion de la tasa de empleo (+1,7 p.p. i.a.) se explicd por la contribucion de las y los asalariados sin
descuento jubilatorio (49,9% del incremento), las y los asalariados formales (44,6%) y las y los patrones
(14,0%). Por su parte, el empleo por cuenta propia disminuyé (-6,1%) mientras que los y las trabajadoras
familiares sin remuneracion lo hicieron en menor medida (-2,4%). Esta evolucion condujo a una estructura

11 Segun los datos del Ministerio de Economia, en el primer trimestre de 2023 la facturacién total del Programa Ahora 12 medida en términos
reales presenté una caida real promedio de 2,8% i.a. y subi6 a 5,5% i.a. en abril, con un aumento en el volumen de operaciones de 15%
mensual. Los rubros que ganaron participacion en el mes fueron Turismo (por la incidencia de Semana Santa), Indumentaria y Perfumeria.
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del empleo donde, comparando con el primer trimestre de 2022, el peso de las y los asalariados formales se
contrajo 0,1 p.p., mientras que el del empleo por cuenta propia lo hizo 1,1 p.p. Por otro lado, tanto las y los
asalariados informales como las y los patrones incrementaron su participacion (0,9 p.p. y 0,4 p.p., respecti-
vamente). Finalmente, las y los trabajadores familiares sin remuneracién cayeron 0,2 p.p.

También el empleo formal continud creciendo segun los datos del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social (MTEySS) a abril de 2023. En particular, se observé que el empleo registrado continué expandiéndose
durante los primeros cuatro meses de 2023, a una tasa similar a la del trimestre anterior (0,2% promedio
mensual s.e.; ver Gréafico 3.7), alcanzando un nuevo maximo histérico.

Grafico 3.7 | Empleo registrado total y actividad econémica
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Fuente: BCRA en base a datos de MTEySS e INDEC.

Durante los primeros cuatro meses del afio el crecimiento del empleo registrado total fue explicado tanto
por el aumento del empleo publico (0,3% promedio mensual s.e.) como por el del empleo asalariado privado
formal (0,3% promedio mensual s.e.). Por su parte, el empleo de las y los trabajadores independientes (auté-
nomos y monotributistas) se redujo levemente respecto del trimestre anterior (0,2% promedio mensual s.e.).
El crecimiento del empleo asalariado privado a abril de 2023 ha mostrado, en términos de difusion tanto
geografica como sectorial, un amesetamiento en valores histéricamente altos luego de la dindmica positiva
iniciada en la postpandemia.

Por su parte, las expectativas de creacion de empleo se sostienen en terreno positivo. En efecto, la Encuesta
de Indicadores Laborales (EIL) a mayo de 2023 ratificé las aun favorables expectativas netas de contratacion
iniciada en febrero de 2021, encadenando 28 meses consecutivos de valores positivos. Por otro lado, las sus-
pensiones se encuentran en minimos de los ultimos diez afios, luego de una fuerte y constante reduccion desde
octubre de 2021. La tasa de despidos en mayo de 2023 se mantuvo en un rango acotado y muestra, desde su
nivel mas bajo en agosto de 2020, una leve tendencia al alza que la aproxima al promedio historico.
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3.2. Perspectivas

En lo que resta del afio la economia se desenvolvera en un entorno marcado por la incertidumbre asociada
al proceso electoral.

Los sectores menos ligados al agro continuaran en alza, fundamentalmente la Mineria, los servicios basicos
y otros servicios asociados al turismo y al esparcimiento. Estos sectores cuentan ya con un arrastre esta-
distico positivo por su buen desempefio durante los primeros cuatro meses del afio y podrian compensar en
buena medida el impacto indirecto de la sequia.

Cabe destacar la incidencia macroecondmica de la reciente puesta en funcionamiento del Gasoducto Néstor
Kirchner, que estimulara aun mas la produccién no convencional de gas y permitira en el corto plazo mejorar
el balance de divisas del sector energético, por la combinacion de menores importaciones y aumento de las
exportaciones. El ahorro de divisas se estima en unos USS$2.000 millones para el resto del ano'. La cantidad
de gas que llegue desde Vaca Muerta hacia el AMBA y Bahia Blanca reemplazara una parte de las importa-
ciones de gas natural de Bolivia y de gasoil y fueloil, por barco, que abastece a las centrales eléctricas.

Las condiciones climaticas en las principales zonas productivas del pais han cambiado, mejorando sustancial-
mente la perspectiva para la proxima campafa agricola que ya comienza. El informe del Climate Prediction
Center presenté muy altas probabilidades de que el fendmeno de El Nifio, asociado con mayores niveles de
humedad, haya comenzado. Ello se verifica en las mejoras observadas en los perfiles de agua de los suelos de
la zona nucleo del pais. Las primeras labores vinculadas a la preparacion de la siembra comenzaran a conta-
bilizarse en el PIB del sector agropecuario en el tercer trimestre, reflejando la reversion de las condiciones ad-
versas que prevalecieron para igual periodo en las Ultimas tres campafias. De esta manera, el Producto agro-
pecuario mostrara una gran recuperacion a partir del tercer trimestre.

La demanda interna seguira apuntalada por las politicas de estimulo al crédito y la proteccion social, en el
marco de un mercado laboral que continua creando empleo. Por el contrario, en el marco de la proximidad de
elecciones presidenciales podria aumentar la volatilidad en las cotizaciones de los activos domésticos, gene-
rando entornos de mayor incertidumbre financiera.

Segun las estimaciones del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) de fines de junio de 2023 se
espera que el PIB registre una retraccion de 2,6% trimestral s.e. en el segundo trimestre. Para el promedio
del afio, la mediana del REM anticipa una reduccion del PIB de 3% anual.

En este contexto, el BCRA intensificara sus acciones para preservar la estabilidad cambiaria y financiera y
continuara facilitando el financiamiento de los sectores productivos. De esta manera buscara contribuir con
el sostenimiento de la actividad econémica y fortalecer el mercado laboral.

12 Para mas detalles ver el siguiente enlace.

Informe de Politica Monetaria | Julio de 2023 | BCRA | 31


https://www.argentina.gob.ar/economia/energia/gasoducto-presidente-nestor-kirchner

Apartado 2 / Mineria: un sector dinamico y con gran potencial

Entre los sectores mas dinamicos de la actividad econémica argentina se encuentra el de Explotacion de minas
y canteras, que crecio 13,5% i.a. en promedio en 2022 y 11,9% i.a. en el primer trimestre de 2023. Este desem-
pefo positivo se explicd fundamentalmente por la actividad hidrocarburifera que representa cerca del 80% del
PIB del sector, pero también fue apuntalada por otras actividades con gran potencial como el litio, las explota-
ciones que luego se transforman en materiales para la construccion (yeso, cemento, arena, ceramicas, cales,
marmoles, entre otros) y, en menor medida, por la mineria tradicional (cobre, plata, y oro). Durante el afio pasado
la mineria representé el 4% del Producto Interno Bruto a precios de 20042 recuperando la participacion que
tenia en el Producto en 2012 (ver Gréfico 1).

Grafico 1 | PIB de Explotacion de Minas y Canteras
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

El sector contempla la extraccion de minerales en yacimiento, que es la explotacion de los minerales que se
hallan en el suelo, los cuales pueden encontrarse sobre la superficie (canteras) o en el subsuelo (minas). De
acuerdo con los datos del Censo Minero publicado en 2017 por el INDEC, excluyendo al petroleo y al gas, el
73% del valor de la produccion minera de 2016 se vinculd con los metales, el 3,7% con la extraccion de Minera-
les no metaliferos y el resto (23,3%) con aquello que se denomina Rocas de aplicacion. Se trata de actividades
gue involucran a unas 1.600 empresas, de cuales aproximadamente dos tercios contemplan unidades con
produccion, generando mas de 40.000 empleos directos, con elevadas remuneraciones en términos relativos.

Recientemente el INDEC presentd un indice de produccion minera que compila y releva mensualmente las
cantidades fisicas producidas por esta industria ponderadas en base a los datos del Censo, es decir con la
estructura del afio 2016. El indice se desagrega en cinco categorias: Petroleo crudo, Gas natural, Servicios

13 Se considera la letra B del Clasificador Nacional de Actividades Econémicas (ClaNAE 2010) a 5 digitos utilizada por el INDEC en su
medicion del Valor Agregado Bruto a precios basicos (sin impuestos). Incluye las siguientes categorias: Extraccion de carbdn y lignito,
Extraccion de petroleo crudo y gas natural, Extraccion de minerales metaliferos, Explotacion de Minas y Canteras n.c.p. y Servicios de
apoyo para la mineria.
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de apoyo para la extraccion de petréleo crudo y gas, Minerales metaliferos y Minerales no metaliferos y rocas
de aplicacion. Estas dos Ultimas se abren a su vez en 12 rubros o subclases'™. En el siguiente gréfico se
muestra el peso de cada uno de ellos en la estructura productiva minera, donde prevalece claramente la
extraccion de petroleo y gas (con los servicios asociados), seguida por Metales preciosos (basicamente
plata, oro y sus concentrados), Minerales metaliferos no ferrosos (cobre, plomo, cinc, molibdeno), Piedra
caliza y yeso, Arenas, canto rodado y triturados de piedra y Sal.

Grafico 2 | Estructura productiva del sector de Minas y Canteras. Nivel de subclase. Afio 2016
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

La actividad hidrocarburifera es determinante de la evolucién del sector, aunque también se observé un gran
dinamismo de los Minerales no metaliferos y rocas en la postpandemia. Con datos a mayo de 2023 el indice
de produccién minera acumuld un incremento de 21,7% ajustado por factores estacionales (s.e.) en compa-
racion con el promedio de 2017 (ver Gréfico 3). En ese lapso, la produccion primaria de hidrocarburos junto
con los servicios conexos crecié 31,2% s.e. mientras que la Extraccion de minerales y rocas acumulé un
aumento superior, de 35,6% s.e. Estas subas fueron compensadas parcialmente por la menor produccion de
metales, que se ubicé en mayo de 2023 un 44,6% s.e. por debajo del promedio de 2017 debido principalmente
al cierre en 2018 de la mina Bajo La Alumbrera, principal productora nacional de cobre®.

14 Que se corresponden con la apertura a 5 digitos de ClaNAE 2010 utilizado en la elaboracion del PIB del sector.
15 Hasta 2013 el cobre fue el segundo mineral en importancia en la actividad minera local y practicamente no se esta produciendo en
la actualidad.
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Grafico 3 | Evolucion de las categorias de produccion minera
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

De esta manera, en el primer trimestre de este afio el Producto de Petrdleo, gas y servicios conexos es com-
parable al observado a fines de 2010 en tanto que el Producto del resto del PIB minero se ubico en el nivel
mas alto desde el segundo trimestre de 2015.

La extraccion de petréleo crudo y de gas natural ha experimentado un cambio estructural por la produccion hi-
drocarburifera no convencional. Particularmente en 2022, la produccion nacional de petroleo crudo aumento en
promedio un 13,4% i.a. gracias al fuerte incremento de la extraccion no convencional (50% i.a. en promedio repre-
sentando el 42% del total), que fue parcialmente compensada por una retraccion de la produccién convencional
(-38%i.a.). En el caso del gas natural, la extraccion no convencional es mas relevante aun: representé en 2022 el
54% de la produccion total, con un aumento interanual del 24% en promedio (ver Grafico 4). Ello se explica princi-
palmente por la actividad exploratoria en la formacion de Vaca Muerta localizada en la Cuenca Neuguina, la prin-
cipal cuenca del pais que abarca a las provincias de Neuguén, Rio Negro, La Pampa y Mendoza y constituye una
de las formaciones geoldgicas con las mayores reservas de hidrocarburos no convencionales del mundo.

Grafico 4 | Produccion primaria de gas natural y petréleo
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Fuente: BCRA en base a datos de la Secretaria de Energia.
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Una de las claves en el desarrollo de Vaca Muerta ha sido el alineamiento publico-privado con un marco
normativo que ha resultado atractivo para las inversiones privadas extranjeras y un rol significativo de la
empresa nacional de mayoria estatal, YPF. En este sentido, se ha priorizado de manera consistente y con-
sensuada un conjunto de iniciativas de estimulo a este sector considerado estratégico, que ha logrado esti-
mular proyectos de inversion, desarrollar y transferir nuevas tecnologias, mejorar la eficiencia y la competi-
tividad y fortalecer el marco institucional para potenciar la actividad econémica local (ver IPOM de diciembre
de 2022, Apartado 2 / Iniciativas de promocion de sectores estratégicos). Asimismo, se posibilitd el creci-
miento sectorial a partir de la inversion en infraestructura y el acompafiamiento de los sectores de provision
de servicios de apoyo a la industria, con una importante base de capital humano altamente calificado. Cabe
destacar que recientemente el Gobierno inauguré el gasoducto Néstor Kirchner, que permite que el gas de
Vaca Muerta llegue hasta el sur de la provincia de Buenos Aires, con mas de 560 km de extension. Ello per-
mite mejorar el saldo comercial energético por una menor dependencia de las importaciones y plantea una
base para el potencial desarrollo de una actividad exportadora de excedentes.

Por su parte, la actividad minera metalifera no ferrosa tiene un rol fundamental en el desarrollo de la energia
limpia y la transicion energética o descarbonizacion. El noroeste argentino constituye una de las mayores
reservas mineras del mundo. En la actualidad la Argentina produce cerca de 30 tipos diferentes de estos pro-
ductos, entre los cuales se destacan por su desemperio reciente la turba, el litio, las sales, arcillas, yeso, cal,
cemento, marmoles y otros productos de uso industrial (ver Gréfico 5).

Grafico 5 | Produccion de Minerales no metaliferos y rocas de aplicacion
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

El litio es el mineral con mayores perspectivas de crecimiento en los proximos afios. Esto se inscribe princi-
palmente en que es el componente central en las baterias recargables de ion-litio, de particular relevancia en
los esfuerzos para reducir el calentamiento global, permitiendo proveer de electricidad a vehiculos a partir
de fuentes de energia bajas en carbono, en lugar del uso de combustibles fosiles. En Argentina, actualmente
se encuentran vigentes 38 proyectos, de los cuales 2 se encuentran ya en etapa de produccién (ver IPOM de
abril de 2023, Apartado 2 / Litio, una oportunidad de diversificar la canasta exportadora).
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La produccion de metales preciosos también posee buenas perspectivas de crecimiento en la proxima dé-
cada, en particular el oro. El crecimiento de mercados de paises emergentes se acompafié con un aumento
de los sectores medios demandantes de joyeria y tecnologia, que constituyen los principales usos del metal.
En el pais existen actualmente 11 proyectos de oro que se encuentran en etapa de produccion. En el caso
de la plata, se ha venido observando un crecimiento mundial en la demanda para atesoramiento en monedas
y lingotes y para uso industrial y hay en la actualidad 6 proyectos en produccién, algunos de los cuales po-
seen escasa vida Util. Un proyecto se encuentra en construccion y otros 6 proyectos en etapas anteriores
con buenas perspectivas a futuro.

Por ultimo, la mineria suele ser objeto de debates y preocupaciones en torno a los impactos ambientales y
sociales. Los aspectos emergentes a nivel micro y macroeconémico son evidentes, tanto en lo que se rela-
ciona con las favorables condiciones de generacion de empleo sectorial como en cuanto a la relevante ge-
neracion de valor en zonas geograficas diversas y su contribucién a la generacion de divisas. El desafio de
la politica publica continua siendo el de articular los beneficios econémicos del desarrollo sectorial con una
regulacion que logre confluir hacia los objetivos de sostenibilidad ambiental y de bienestar social. Este enfo-
que, que se conoce como Mineria verde, ha ganado gran protagonismo en los debates a escala global y
requiere de la colaboracion tanto del sector publico, como del empresariado y de la sociedad civil.

Bibliografia
Lopez Anadon, Ernesto (2015). Instituto Argentino del Petréleo y del Gas. El abecé de los hidrocarburos en
reservorios no convencionales. 4a ed. revisada

Informe de cadena de valor de la mineria metalifera y rocas de aplicacion:
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/sspe_cadena_de_valor_mineria.pdf

Mercado del cobre, informe de coyuntura. Direccion de Economia Minera Subsecretaria de Politica Minera
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/coyuntura_mercado_de_cobre.pdf

Censo Nacional de la Actividad Minera CENAM17, INDEC:
https://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/economia/cenam17_07_18.pdf

indice de produccion de produccion industrial minero, INDEC:
https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa/ipi_minero_07_23E5314353B9.pdf
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4. Sector Externo

En el primer trimestre de 2023 la economia operd con déficit de cuenta corriente principalmente por
una caida difundida de las exportaciones de bienes, en la que se destacaron por su peso los menores
envios de granos y sus derivados. En simultaneo, las importaciones de bienes mostraron un leve
aumento, en consonancia con una recuperacion de la actividad econémica. En lo que va del segundo
trimestre, se sostuvo la trayectoria negativa de las exportaciones netas. A diferencia de otros episo-
dios de sequia en los que los términos de intercambio funcionaron como un amortiguador del shock
de oferta negativo, en lo que va de 2023 la caida de los precios de exportacion influyd como un factor
de deterioro adicional del saldo comercial de bienes.

A pesar de observarse un balance comercial negativo, la dinamica de la deuda comercial por exporta-
ciones e importaciones permitié acumular un resultado neto positivo por bienes en el mercado de cam-
bios de USS$2.584 millones durante los primeros seis meses de 2023, un 71% menos que lo observado
en el mismo periodo del afio previo. Adicionalmente, se registraron egresos netos a través del mercado
cambiario en concepto de servicios, intereses y otras transacciones financieras por USS6.686 millones,
mientras que las entidades realizaron ventas netas por USS52 millones.

A fines de junio, las reservas internacionales del BCRA totalizaron US$27.926 millones, mostrando
una caida de USS16.671 millones a lo largo del afio. Dicho resultado se explicé principalmente por
los pagos netos al FMI equivalentes a USS$6.922 millones, las ventas netas del BCRA en el mercado
de cambios, por la caida de las cuentas corrientes en moneda extranjera de las entidades en el
BCRA por USS1.786 millones, las operaciones y pagos netos del Tesoro Nacional de titulos publicos
al sector privado y a organismos internacionales por unos USS1.738 millones y por los pagos netos
del BCRA a través del Sistema de Pagos de Moneda Local.

Sibien lo que resta del afio seguira condicionado por la sequia y la incertidumbre asociada al contexto
electoral, las perspectivas para el mediano plazo son favorables. De la mano de proyectos en marcha
y otros planificados, se espera que Argentina despliegue su potencial exportador, principalmente en
sectores en los que cuenta con recursos abundantes como hidrocarburos y minerales. Esto le permitira
ala economia sostener un superavit comercial de bienes promedio anual en el orden de los US$26.500
millones en los proximos cuatro anos.

4.1. En el segundo trimestre de 2023 la economia habria profundizado el déficit de cuenta
corriente

En el primer trimestre de 2023 (Ultimo dato oficial disponible) la economia argentina registré un déficit de
cuenta corriente de USS$S5.641 millones —equivalente a 2,6% del PIB en términos desestacionalizados y anuali-
zados—. Este resultado se dio en el contexto de una caida de las exportaciones netas respecto al trimestre
anterior. El leve superdvit desestacionalizado por el intercambio de bienes (0,1% del PIB anualizado) no fue
suficiente para contrarrestar los déficits originados por el turismo internacional (0,6% del PIB anualizado) y el
resto de los conceptos de la cuenta corriente (2,1% del PIB anualizado). En lo que va del segundo trimestre se
destaco una fuerte caida de los valores exportados afectados principalmente por los menores envios de granos
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y sus derivados como consecuencia de la sequia, mientras que los valores importados subieron levemente
respecto a los niveles alcanzados durante el primer trimestre de 2023. Por otra parte, las rentas continuaron
reflejando la suba de tasas internacionales, impactando fundamentalmente sobre los pasivos externos por
préstamos del gobierno general con organismos internacionales (ver Apartado 4 / El costo del endeudamiento
publico externo y la suba de la tasa de interés internacional), pero también sobre los activos externos del sector
privado. De esta manera, se espera que la cuenta corriente ajustada por estacionalidad arroje un resultado
negativo en el segundo trimestre de 2023 (ver Grafico 4.1).

Grafico 4.1 | Cuenta corriente ajustada por estacionalidad. Valores anualizados
% del PIB
Resto de componentes*
mBienes**
Turismo***
-o-Cuenta corriente s.e.

_8 L
11-07 11-09 1I-11 1I-13 II-15 117 1I-19 1I-21 1I-23

*Incluye las cuentas: otros servicios, ingreso primario e ingreso secundario.

**||-23: datos hasta mayo de 2023.

***Incluye las cuentas viajes y pasajes.

Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

Entre enero y marzo de 2023 los valores exportados de bienes ajustados por estacionalidad alcanzaron
US$18.194 millones (Free on Board —FOB—) a precios corrientes, lo que representé una caida de 15,0% res-
pecto al nivel registrado en el cuarto trimestre de 2022. Esta caida se dio como consecuencia de una dismi-
nucion generalizada de las cantidades, con precios que acompafiaron en el mismo sentido, aungue con una
baja mas leve. En el bimestre abril-mayo de 2023, los voliumenes exportados profundizaron su tendencia
bajista y se ubicaron cerca del piso del segundo trimestre de 2018, el cual también se dio en un contexto de
sequia (ver Gréafico 4.2).

Por otro lado, en el primer trimestre de 2023 las importaciones de bienes ajustadas por estacionalidad totalizaron
USS19.199 millones (Cost, insurance and freight —CIF—) a precios corrientes, un 4,4% superior al registro del
cuarto trimestre del afio pasado. Este desempefio de los valores importados se explicé principalmente por una
suba de cantidades. En el bimestre abri-mayo se observd una aceleracion de los volumenes adquiridos en linea
con la suba del PIB no agropecuario (ver Capitulo 3. Actividad Econdmica y Empleo).
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Grafico 4.2 | Comercio de bienes
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Enlos primeros cinco meses del afio se evidenciaron comportamientos heterogéneos entre las distintas categorias
de exportacion. Las ventas externas de los cultivos agricolas (en grano y sus derivados) se vieron fuertemente
afectadas por la sequia. En lo que va de 2023, este agrupado acumula una caida de 37% s.e. respecto al ultimo
trimestre de 2022, mostrando desempefios similares a los observados en la sequia de 2018 y a los que se suce-
dieron durante la irrupcion de la pandemia en 2020. Las mayores contribuciones negativas en este grupo de pro-
ductos exportables fueron porotos de soja, pellets de soja, trigo y maiz. En el mismo periodo, se registré un aumento
(+4% s.e.) del resto de las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) y Productos Primarios (PP), como conse-
cuencia de la mayor comercializacion de productos puntuales como mariscos y carmne bovina. Por su parte, las
cantidades exportadas de Manufacturas de Origen Industrial (MOI) excluyendo biodiesel aumentaron 2% s.e. en el
mismo periodo como consecuencia del aumento de las exportaciones de aluminio, autos y tubos de acero. Por
ultimo, los volimenes exportados de Combustibles y Energia (CyE, -13% s.e. respecto al cuarto trimestre de 2022),
reflejaron la reduccidn de los envios de petréleo crudo, gas de petréleo y resto de carburantes (ver Gréfico 4.3).

Grafico 4.3 | Cantidades exportadas
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.
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Por su parte, en los cinco primeros meses del afio, el crecimiento de las cantidades importadas de bienes
estuvo vinculado principalmente a tres categorias de importaciones: insumos vegetales, partes y accesorios
para bienes de capital y bienes de capital finales mecdanicos (ver Gréfico 4.4). En el primer caso incidi6 la esca-
sez del poroto de soja en el mercado doméstico en el contexto de la fuerte sequia que afectd a la produccion
de la oleaginosa, siendo el poroto un insumo clave para la industria aceitera con marcado perfil exportador. En
el otro caso, la suba se dio para la fabricacion y/o ensamblaje en el pais de bienes finales (de capital y de
consumo) tanto mecdnicos, como electrénicos. En el caso del tercer grupo, bienes de capital mecanicos, el
aumento se reflejo en el crecimiento de la IBIF (inversion bruta interna fija). Las demds categorias mostraron
comportamientos heterogéneos que derivaron en una leve suba del conjunto.

Grafico 4.4 | Cantidades importadas. Series ajustadas por estacionalidad

Cantidades importadas por categoria Piezas y accesorios para bienes de capital
Var. % s.e. acum. 11-23* vs IV-22
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*Datos hasta may-23

La variaciéon acumulada de las importaciones puede diferir de la obtenida en el grafico 4.2 porque en esta ocasién se utilizé un método
indirecto de ajuste estacional.

Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

Por ultimo, el deterioro del saldo comercial de bienes en lo que va de 2023 no se explica exclusivamente por la
fuerte caida de los volumenes exportados y/o la recuperacion de las cantidades importadas. Los términos de
intercambio también contribuyeron negativamente. Esta coyuntura se distingue de lo que ocurrié en otros epi-
sodios de sequia como 2009 0 2018 en los que la mejora en la relacion de los precios externos era un amorti-
guador para la economia respecto de los efectos nocivos de las pérdidas en la cosecha agricola. Detras de
esta particular trayectoria se encuentran las caidas nominales en los precios internacionales de las materias
primas agricolas afectados por diversos motivos, entre los que se encuentran: la suba de tasas de interés glo-
bales, el mayor riesgo de recesion, la cuantiosa produccion agricola en otros paises exportadores netos (en
particular, en Brasil) y el relajamiento de algunas restricciones de oferta que prevalecieron el afio pasado en el
contexto del inicio del conflicto bélico en Ucrania (ver Capitulo 2. Contexto Internacional y Gréfico 4.5).
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Grafico 4.5 |

Precios internacionales de materias primas agricolas Términos de intercambio
diciembre afio ' 25aS ¥ aceites diciembre afio Granos 2019=100
previo=100 previo=100 130 -

150

Rango min-max -0-2023
135

125

115 |

75 ' ' 75 :
dic feb abr jun dic feb abr jun may-22 jul-22 sep-22 nov-22 ene-23 mar-23 may-23
*episodios incluidos: 1977, 1989, 2004, 2009, 2012 y 2018. indices
nominales deflactados por el IPC de Estados Unidos
Fuente: BCRA en base a datos de Banco Mundial y Fred. St Louis. Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

4.2. En los primeros seis meses del 2023 las ventas netas del BCRA en el mercado de cambios
acumularon US$3.481 millones

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 en la evolucion de la deuda privada comercial como financiera.
Estas normas se mantuvieron a lo largo de 2021, continuaron perfeccionandose durante 2022 y aln siguen
vigentes.

En este contexto, durante los primeros seis meses de 2023, los exportadores registraron ingresos de cobros
de exportaciones de bienes por unos US$34.000 millones. Por su parte, las exportaciones de bienes totali-
zaron unos USS$33.400 millones, lo que implicaria un aumento de deuda externa por anticipos y prefinancia-
ciones de alrededor de USS600 millones. De esta manera, la relacion de este tipo de endeudamiento respecto
de los valores exportados se ubico en torno al 9,9%, con una suba de 1,6 p.p. respecto de diciembre de 2022
(ver Gréfico 4.6)'°.

16 Dato estimado en base al stock de deuda al I-23 que surge del Relevamiento de Activos y Pasivos Externos y la deuda de
exportaciones de bienes de abril, mayo y junio estimada a partir de la diferencia entre los cobros de exportaciones por el mercado de
cambios y las exportaciones FOB.

Informe de Politica Monetaria | Julio de 2023 | BCRA | 41



Grafico 4.6 | Bienes. Exportaciones y deuda externa por exportaciones
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Nota: Deuda del I-23 sujeta a revisién y deuda de abr-23, may-23 y jun-23 estimada en funcién a
datos devengados y caja.

Fuente: BCRA en base a INDEC y datos propios.

Por su parte, se estima que la deuda por importaciones de bienes habria registrado un aumento de unos
US$4.900 millones? en los primeros 6 meses del afio. Asi, la relacion entre el endeudamiento externo y el
nivel de las importaciones subid 7,5 p.p., hasta alcanzar el 45,7% (ver Gréafico 4.7).

Esta evolucion de las exportaciones e importaciones de bienes, sumada a la dindmica de la deuda comercial

por esos conceptos, derivaron en un resultado neto positivo por bienes en el mercado de cambios de
USS2.584 millones en los primeros seis meses de 2023.

17 Dato estimado en base al stock de deuda al I-23 que surge del Relevamiento de Activos y Pasivos Externos y la deuda de
importaciones de bienes de abril, mayo y junio estimada a partir de la diferencia entre las importaciones y los pagos de importaciones
por el mercado de cambios.
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Grafico 4.7 | Bienes. Importaciones y deuda externa por importaciones
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Fuente: BCRA en base a INDEC y datos propios.

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

En este contexto, a partir de las renegociaciones registradas desde inicio de la norma hasta junio de 2023,
los pagos netos efectuados a través del mercado de cambios representaron el 40% de los vencimientos
originales, impactando en menores compras netas por unos US$4.900 millones.

En cuanto al resultado del BCRA en el mercado de cambios, en el acumulado de los primeros seis meses del
afio concertd ventas netas por USS$3.481 millones y transferencias a través del SML por USS$568 millones.
Estas ventas fueron explicadas por compras de clientes por USS$4.083 millones, parcialmente compensadas
por ventas de entidades por USS$34 millones. El resultado de clientes se explicé por las compras de los sec-
tores “Sector Real excluyendo Oleaginosas y Cereales”, “Personas Humanas”, “Inversores Institucionales y
otros”y las operaciones propias de las entidades, por US$9.269 millones, USS$3.014 millones, USS55 millones
y USS462 millones, respectivamente, parcialmente compensadas por las ventas del sector “Oleaginosas y

Cereales” y del “Gobierno General” por US$9.129 millones y USS86 millones, respectivamente (ver Grafico
4.8y Cuadro 4.1).
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Grafico 4.8 y Cuadro 4.1 | Mercado de cambios. Resultado
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Fuente: BCRA

En particular los ingresos netos del sector “Oleaginosas y Cereales” a través del mercado de cambios se
vieron impactados por el aumento de las importaciones de materia prima por parte de la industria aceitera,
tal y como se explicéd previamente (ver seccién 4.1). En el acumulado hasta junio de 2023 el sector realizd
pagos de importaciones por US$2.975 millones, mientras que en el mismo periodo de 2022 habian sido de
USS2.113 millones, mostrando un incremento interanual del 41%.

Es de notar la caida interanual de los cobros de exportaciones del sector “Oleaginosas y Cereales”, que durante
los primeros seis meses del afio acumularon un total de USS$S12.197 millones, mientras que en el mismo periodo
del 2022 habian ascendido a US$22.145 millones, es decir ingresaron un 45% menos de divisas, explicado
fundamentalmente por la severa sequia y las heladas que sufrieron los cultivos de la campafia 2022/23.

Como fuera mencionado anteriormente, a las mermas productivas se les sumo el revés de los precios inter-
nacionales de los principales cultivos exportables, que experimentaron declives a lo largo de todo el 2023,
agravando la situacion de los ingresos del sector. Como resultado de los menores cobros por exportaciones
y los mayores pagos por importaciones, los ingresos netos del sector “Oleaginosas y cereales” se redujeron
practicamente a la mitad con relacion al afio previo.

En este contexto, con el objeto de incentivar la comercializacion de soja, sus derivados y de otros productos
exportables producidos por las economias regionales, el Gobierno Nacional instruyd, mediante el Decreto
194/20238 del 10 de abril, el restablecimiento del “Programa de Incremento Exportador”, donde se dispuso un
tipo de cambio de $300 por cada USS1 para los ingresos a través del mercado de cambios por las exportacio-
nes de esos productos. La vigencia del decreto se extendié hasta el 2 de junio para la soja'® y sus derivados y
hasta el 31 de agosto para el resto de los productos.

18 Decreto 194/2023 (enlace).

19 Originalmente el Decreto 194/2023 establecia el dia 31 de mayo como fin de la vigencia para las liquidaciones del complejo sojero,
sin embargo, el plazo fue extendido mediante la Resolucién 203/2023 hasta el 2 de junio. Puede acceder a la mencionada resolucion
en el siguiente enlace.
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En el marco de esta edicion del Programa, hasta el 30 de junio ingresaron USS$5.401 millones, de los cuales
unos USS4.500 millones correspondieron a cobros del sector “Oleaginosas Cereales” (mayormente vincu-
lado a exportaciones de productos del complejo sojero; ver Gréfico 4.9) y USS900 millones al resto de los
sectores (principalmente asociados a las exportaciones de productos de economias regionales).

Grafico 4.9 | Mercado de cambios. Transferencias por bienes del sector Oleaginosas
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Fuente: BCRA.

En un contexto externo desfavorable, marcado por la sequia y la consecuente merma en los ingresos de
divisas a la economia, el 20 de abril el BCRA publicé la Comunicacion “A” 7746%°, donde se informaron nuevas
medidas para financiar el pago de la importacion de servicios profesionales y de fletes entre empresas vin-
culadas y dispuso la autorizacion previa para el pago de intereses en deuda intra-empresas, gque en conjunto
representan una postergacion de pagos en divisas por unos USS$2.000 millones hasta fin de afio. En el caso
de que el acreedor sea una contraparte vinculada al deudor, se requerira hasta fin de afio la autorizacion
previa para acceder al mercado de cambios para pagar servicios de intereses de deudas comerciales por
importaciones de bienes y servicios y/o de préstamos financieros con el exterior.

Complementariamente, el Directorio del BCRA habilité a las empresas a que realicen imposiciones remune-
radas por dolar oficial por el importe en pesos equivalente a los intereses no cancelados o la utilizacion de
divisas de disponibilidad propia que apliquen al pago de compromisos cuando el acreedor sea una contra-
parte vinculada. Cabe resaltar que la medida sobre el acceso al mercado para cancelar importaciones de
servicios no afect6 al pago de aquellos que actualmente estan alcanzados por el impuesto PAIS.

En consecuencia, los egresos brutos por servicios (exceptuando los pagos por viajes y pasajes) mostraron
disminuciones en términos interanuales de 39% en abril, de 61% en mayo y 60% en junio. En particular, los
egresos brutos por fletes y otros servicios de transporte se redujeron interanualmente 42% en abril, 67% en

20 Puede acceder a la Comunicacién “A” 7746 en el siguiente enlace.
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mayo y 77% en junio, mientras que los servicios empresariales, profesionales y técnicos lo hicieron en un
20%, 77% y 63% i.a., respectivamente (ver grafico 4.10).

Grafico 4.10 | Mercado de cambios. Egresos brutos por servicios exceptuando
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Fuente: BCRA.

Afines de junio, las reservas internacionales del BCRA totalizaron US$27.926 millones, mostrando una caida
de USS$16.671 millones en el afio. Dicho resultado se explico principalmente por los pagos netos al FMI equi-
valentes a USS$6.922 millones, las ventas netas del BCRA en el mercado de cambios, por la caida de las
cuentas corrientes en moneda extranjera de las entidades en el BCRA por USS$1.786 millones, las operacio-
nes y pagos netos del Tesoro Nacional de titulos publicos al sector privado y a organismos internacionales
por unos USS$S1.738 millones y por los pagos netos del BCRA a través del Sistema de Pagos de Moneda Local.

4.3. Perspectivas

Luego de un primer semestre en el que se concentré la mayor parte de los efectos negativos de la sequia
sobre las exportaciones de bienes, se espera una mejora del saldo comercial para lo que resta del afio en el
marco de una politica cambiaria de flotacion administrada y administracion de pagos y del comercio exterior.
En este sentido, cobrara mayor importancia la puesta en marcha de obras de infraestructura critica como el
recientemente inaugurado gasoducto Néstor Kirchner (que permitird sustituir importaciones de combusti-
bles) y nuevos oleoductos (que impulsarian las exportaciones de petrdleo excedente), obras que, sumadas
a otras ya planificadas, posicionaran a Argentina como un exportador neto de energia.
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Grafico 4.11 | Balance comercial de bienes
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Fuente: BCRA en base a Plan "Argentina Productiva 2030" y estimaciones propias.

A partir de 2024 las perspectivas para las cuentas externas son mas favorables. De la mano de proyectos en
marcha y otros planificados en sectores en los que Argentina cuenta con recursos abundantes como hidrocar-
buros y minerales, se espera que el pais despliegue su potencial exportador. Las exportaciones energéticas
(principalmente petrdleo y gas no convencional) podrian pasar de USS$8.509 millones en 2022 a aproximada-
mente USS$18.700 millones en 2027 y las de mineria (principalmente litio y cobre) de US$3.852 a unos
USS10.300 millones. Esto, sumado a la recuperacion del saldo exportable agricola una vez transitada la actual
sequia, le permitiria a la economia sostener un superdvit comercial de bienes promedio en el orden de los
USS26.500 millones anuales para el periodo 2024-2027 (ver Gréfico 4.11).
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Apartado 3 / Relacion economica Argentina-China

El comercio bilateral entre Argentina y China ha crecido significativamente en las Ultimas dos décadas. In-
cluso descontando la inflacion en ddlares realizada durante este periodo se observé una marcada expansion
en los flujos. Entre 2002 y 2022 la tasa de crecimiento del comercio (medido como importaciones CIF mas
exportaciones FOB) fue del 11,8% anual promedio a precios constantes. En este periodo la participacion de
China como destino de las exportaciones argentinas paso del 5% al 9%, mientras que paso del 4 al 21% en
el caso de las importaciones desde dicho pais (ver Grafico 1).

Grafico 1 | Participacién de China en el comercio de bienes de Argentina
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En este marco, China se ha posicionado junto a Brasil como el principal socio comercial de Argentina. En el
afo 2022 el comercio total con China fue de USS25.531 millones. De esta manera China supera en comercio
total a la Unién Europea (USS$21.962 millones) y a la zona de libre comercio integrada por Estados Unidos,
Canadéa y México —USMCA— (USS$S21.249 millones). Cabe destacar que Argentina se integra comercialmente
al mundo principalmente como proveedor de materias primas y sus exportaciones estan diversificadas en
cuanto a destinos. Esto redunda en que nuestro pais tenga déficits comerciales con sus principales socios
y superavits con el resto del mundo. En ese contexto, Argentina tuvo un déficit comercial con China en 2022
de USS 9.502 millones (ver Gréfico 2).

Existe un definido patrén comercial interindustrial entre Argentina y China. Las exportaciones argentinas a
China se concentran en productos primarios y manufacturas de origen agropecuario (92% del total expor-
tado en 2022), mientras las importaciones son esencialmente manufacturas de origen industrial (99% de las
importaciones podrian clasificarse como MOI).
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Grafico 2 | Argentina. Intercambio comercial de bienes por socio (2022)
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Las exportaciones de Argentina a China se encuentran concentradas en pocos bienes. Los principales 10
productos enviados explicaron el 88,8% de las exportaciones a ese pais en 2022 (ver Cuadro 1). En su ma-
yoria se tratan de bienes con bajo grado de transformacion como es el caso de porotos de soja, cebada,
sorgo, camarones y langostinos. A su vez, existe una alta dependencia de China como destino en las expor-
taciones argentinas de determinados bienes. Entre estas, se destaca que en 2022 tuvo como destino de
exportacion a China el 99% de las ventas externas de sorgo, el 88% de porotos de soja, el 75% de las lanas
sucias, el 72% de las pieles y cueros en bruto, el 65% del vino de uva, el 55% de la cebada, el 50% del aceite
de maiz, el 46% de la carne de ave, el 46% de las conservas y preparados de carne, el 36% de la pasta de
papel, el 35% de las frutas de carozo y el 31% de los productos inorganicos exportados (carbonato de litio).

Cuadro 1 | Principales productos exportados a China

2012 2022
Posicion Descripcion % del total exportado Posicion Descripcion
1 Porotos de Soja 50,6% 1 Porotos de Soja
ﬂ 2 Aceite de soja en bruto 15,8% 2 Carne bovina congelada deshuesada
-_g 3] Cdque, betlin y aceites de petréleo 12,1% 8] Cebada
3 4 Cueros y pieles de bovino 2,5% 4 Sorgo granifero
§ 5) Hojas secas de tabaco 1,6% 5 Carbonatos de litio
'§ 6 Aceite de mani 1,5% 6 Carne fresca sin deshuesar
§_ 7 Carney despojos comestibles de aves 1,5% 7 Aceite de soja en bruto
] 8 Preparaciones y despojos de carne 1,0% 8 Carney despojos comestibles de aves
9 Lactosuero 0,9% 9 Coque, betin y aceites de petréleo
10 Cueros de bovino preparados 0,8% 10 Camarones, langostinos y demds decdpodos
Subtotal acumulado 88,3% Subtotal acumulado

Fuente: BCRA en base a datos de INDEC. Se incluyen exportaciones (FOB) hacia China continental, Hong Kong y Macao.

En comparacion con otras economias exportadoras de materias primas, como Brasil y Australia, Argentina
no demuestra una gran dependencia de China como destino exportador a nivel agregado, aunque China si
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es un destino fundamental para algunos productos en particular. Como contracara, existe un importante
potencial exportador de Argentina al mercado asiatico?’.

Las importaciones de Argentina desde China poseen menor concentracion. Los principales 10 productos
recibidos desde el pais asiatico explicaron el 17,5% de las importaciones en 2022 (ver Cuadro 2). A diferencia
de las exportaciones, las importaciones se encuentran diversificadas, destacandose las importaciones de
maquinas, aparatos y objetos electrénicos (27% del total) —por ejemplo los relacionados a celulares y televi-
sores—, productos quimicos orgdnicos (13%) —como el glifosato, los abonos y herbicidas—, maquinas y
aparatos mecanicos, piezas y accesorios (7%) —donde se incluyen las partes de motocicletas y los moto-
res—, y maquinas automaticas para el procesamiento de datos (6%) —bdsicamente computadoras y sus
partes y accesorios—. A nivel uso, las importaciones a Argentina desde China se encuentran concentradas
en 4 de los 6 usos. En 2022 los bienes de capital explican aproximadamente el 31% de las importaciones,
bienes intermedios el 33%, y piezas y accesorios el 22%. Se destaca la participacion de bienes de consumo
en las importaciones totales, las cuales oscilaron entre el 8% y el 14% de las importaciones totales del pe-
riodo 2016-2022. En contraste, no poseen relevancia las importaciones de vehiculos automotores de pasa-
jeros ni las importaciones de combustibles y lubricantes.

Cuadro 2 | Principales productos importados desde China

2012 2022
Posicion Descripcion % del total importado Posicion Descripcion % del total importado

1 Circuitos impresos eléctricos para celulares 6,3% 1 Circuitos impresos eléctricos para celulares 35%

8 2 Partes de celuares 54% 2 Glifosato 32%
§ 3 Partes de aparatos de TV, sonido, video 3.8% 3 Partes de aparatos de TV, sonido, video 2,0%
3 4 Hidrocarburos aciclicos 31% 4 Mdquinas procesamiento datos (portatil) 1,5%
§ 5 Motocicletas de 125 cm3 o menos 1,9% 5 Méquinas procesamiento datos (menor a 3,5 Kg.) 1,5%
'§ 6 Méquinas para acondicionamiento de aire 1,5% 6 Partes de celuares 14%
§_ 7 Dispositivos de cristal liquido (LCD) 1,3% 7 Fosfato monoamaénico 1,1%
E 8 Motocicletas de cilindrada superior a 125 cm3 1,1% 8 Grupos electrégenos de energia edlica 1,2%
9 Demas maquinas procesamiento datos 1,0% 9 Demds méquinas procesamiento datos 1,0%

10 Maquinas de videojuego 1,0% 10 Tiocompuestos organicos 1,0%

Subtotal acumulado 26,3% Subtotal acumulado 17,5%

Fuente: BCRA en base a datos de INDEC. Se incluyen importaciones (CIF) desde China continental, Hong Kong y Macao.

En el marco del incremento del volumen comercial entre ambos paises, se verifico, particularmente a partir
del afio 2022, una tendencia creciente del financiamiento de acreedores chinos? de las importaciones de
bienes argentinas, alcanzando a fines de marzo un stock de unos US$4.000 millones, superior al promedio
observado entre los afios 2017 y 2021 (USS$2.200 millones). La deuda por importaciones de bienes explicd,
casi en su totalidad, los pasivos externos comerciales con China, que alcanzaron un stock de USS$4.352 mi-
llones al 31 de marzo de 2023.

Ademas del incremento en el nivel, se registrd una suba en la participacion relativa del financiamiento otor-
gado por acreedores chinos con relacion al total de deuda externa comercial. Este financiamiento se destind
principalmente a los rubros “Comercio al por mayor y al por menor, reparacién de vehiculos automotores y
motocicletas”, “Industria manufacturera” e “Informacion y comunicaciones”, con stocks de USS1.901 millo-
nes, USS1.653 millones y USS192 millones, respectivamente. Estos tres sectores representaron el 86% del

total de la deuda externa comercial con China.

21 Otras economias de la regién lograron insertarse en el mercado chino como importantes proveedores de petréleo crudo (Brasil), frutas
de pepita (Chile) y carne porcina (Brasil), productos en los cuales Argentina cuenta con ventajas comparativas efectivas y/o potenciales.
22 Incluye China continental, Macao, Hong Kong. Excluye Taiwan.
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En tanto, la deuda externa financiera del sector privado con China totalizé unos USS$1.361 millones, béasica-
mente por préstamos financieros que alcanzaron los US$1.356 millones al 31 de marzo de 2023. También
en este tipo de financiamiento se verificd un aumento de la participacion relativa de acreedores chinos en el
total. A nivel sectorial, el 45% se destiné a “Explotacion de minas y canteras” con un stock de USS617 millones
y, en segundo lugar, se ubico el sector “Construccion” con un stock de USS425 millones.

De esta forma, la deuda externa privada con acreedores chinos totalizé USS$5.712 millones (ver Gréfico 3). El
64% del total del financiamiento recibido de acreedores chinos correspondio a acreedores que no pertene-
cian al mismo grupo econémico.

Grafico 3 | Deuda Externa Privada con China
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Fuente BCRA.

En este contexto de creciente relevancia de las relaciones comerciales y financieras con el pais asiatico, este
afo se suscribid la renovacion del acuerdo de swap de monedas vigente entre el BCRA y el Banco de la
Republica Popular China. Este acuerdo comprende el intercambio de monedas como refuerzo de las reser-
vas internacionales por 130 mil millones de yuanes (equivalentes a unos US$19.000 millones) y una activa-
cion especial por 35 mil millones de yuanes (equivalentes a unos USS$5.000 millones) de libre disponibilidad
gue pueden ser utilizados por el BCRA para distintos propésitos. Como parte del acuerdo se inicio el proceso
de ampliacion de la activacion especial por un monto de hasta 35 mil millones de yuanes que se iran librando
a favor del BCRA en la medida en que se complete el uso de los primeros 35 mil millones y que las necesi-
dades financieras y de fortalecimiento de las reservas lo requieran.

A partir de la renovacion del swap y particularmente de la activacion especial de los yuanes de libre disponi-
bilidad, los bancos centrales de ambos paises acordaron un marco de promocion para que la liquidacion de
las transacciones comerciales y financieras entre estos se efectle crecientemente en la moneda china. Esta
medida contribuye a objetivos integrales del BCRA como son administrar prudencialmente las reservas in-
ternacionales, facilitar la produccion nacional, el empleo y las exportaciones, y preservar las condiciones de
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crecimiento y estabilidad financiera de la Argentina. Ademas, se elimina la intermediacién con otras mone-
das, simplificando la operatoria y reduciendo el costo financiero para las empresas argentinas.

En la misma linea, en junio el BCRA incorpord al yuan renminbi como moneda admitida de captacion de depositos
en las cajas de ahorros y cuentas corrientes, por lo que las entidades financieras estan asi habilitadas a la apertura
de cuentas bancarias nominadas en esta moneda para personas juridicas. La medida es complementaria a la
decision de la Comision Nacional de Valores que habilitd la negociacion de valores negociables en yuanes RMB?S.

En respuesta a este impulso a las transacciones en la moneda china, el volumen operado en yuanes en el mer-
cado de cambios en el periodo de enero a junio de 2023 fue equivalente a USS1.036 millones, casi un 2.000%
mayor gue en el mismo periodo de 2022 (ver Gréfico 4). Asimismo, con transacciones por un total equivalente a
USS775 millones, junio se convirtid en el récord histérico del volumen operado en yuanes en el mercado de
cambios, representando asi un 5% del volumen operado con clientes en todas las monedas, cuando en el pro-
medio de los Ultimos tres afios las operaciones con yuanes no alcanzaban al 0,1% del total (ver Grafico 4).

Grafico 4 | Mercado de cambios. Volumen operado en yuanes con clientes
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Fuente: BCRA.

Finalmente, cabe sefialar que, en linea con lo observado en el comercio exterior de bienes entre ambos paises, dentro
de los flujos que se operan en yuanes a través del mercado de cambios, los pagos de importaciones de bienes son
la categoria mas relevante, acaparando aproximadamente el 90% del volumen total operado mes a mes.

Se espera que en los proximos afios se profundice la relacion comercial y financiera entre ambos paises.
Las decisiones recientes del BCRA, como la renovacion del swap y la activacion especial de yuanes de libre
disponibilidad, el impulso al mercado de futuros de yuanes y la habilitacion de cuentas bancarias denomina-
das en esa moneda, apuntan a facilitar la integracion con el pais asiatico como asi también a dotar de mayor
profundidad al mercado de capitales de Argentina.

23 Ver Comunicacion “A” 7796 (enlace). Para ver el comunicado de prensa del BCRA acceda al siguiente enlace.
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5. Finanzas Publicas

Durante la primera mitad de 2023, la recaudacion tributaria nacional cayd 6% i.a. en términos reales,
afectada principalmente por la menor recaudacion de Derechos de Exportacion vinculados a la pro-
duccion agricola en un contexto de sequiay por el efecto base de comparacion del anticipo que habian
ingresado las grandes empresas a fines de 2022 a cuenta del pago del impuesto a las ganancias. Sin
embargo, los tributos mas ligados al nivel de actividad doméstico (IVA, ICDB y Seguridad social) mos-
traron un avance en términos reales de 4,5% i.a. durante el primer semestre de 2023. Este aumento
se explico tanto por el crecimiento economico como por medidas de administracion tributaria y cam-
bios normativos.

En los primeros 5 meses de 2023, Ultima informacion disponible, continud la reduccion del gasto pri-
mario real en base caja del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF), aunque la caida resulto
inferior a la merma en los recursos en el periodo. La reduccion del gasto primario no fue homogénea
entre los diversos rubros que lo componen. En particular, se sostuvo el dinamismo del gasto de capital
orientado a fortalecer la recuperacion de la actividad econdmica y obras de infraestructura estraté-
gica. En sentido opuesto se verificd una trayectoria acotada de las erogaciones corrientes. El déficit
primario acumularia a mayo de 2023 un saldo equivalente a aproximadamente 0,7% del PIB anual.

Pese al financiamiento neto que el Tesoro Nacional obtuvo a través de licitaciones de instrumentos
en el mercado doméstico, este panorama de resultado fiscal, sumado a la necesidad de atender opor-
tunamente los pagos de los servicios al Fondo Monetario Internacional (FMI) ante la demora en los
desembolsos de la quinta revision del PFE, requirié de una asistencia extraordinaria por parte del
BCRA. De los $1,76 billones que el BCRA transfirio al Tesoro Nacional desde el inicio de 2023 hasta el
12 de julio —mediante Adelantos Transitorios netos—, la mitad se destind a la atencion de pagos de
capital al FMI, y por lo tanto no implicd una expansion de la liquidez.

Finalmente, se avanzo con el ordenamiento del perfil de los vencimientos de servicios de la deuda en
pesos de corto plazo del Tesoro Nacional, buscando generar una mayor certidumbre y contribuyendo
al fortalecimiento de la estabilidad financiera.

5.1. La recaudacion total cayo en términos reales en el primer semestre de 2023, pero con
comportamientos diferenciados entre tributos vinculados al mercado interno y al sector externo

La recaudacion tributaria nacional aumento 102,2% durante el segundo trimestre de 2023 con relacion al
afo previo (ver Grafico 5.1), lo cual significd una caida real de 5,3% i.a. El desempefio de la recaudacion en
el segundo trimestre respondio a la reduccion de los derechos de exportaciéon impactados por la sequia y
por las decisiones comerciales de los actores del sector que adelantaron declaraciones juradas de ventas
externas en septiembre y diciembre de 2022 en el marco del Programa de Incremento Exportador y su
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restablecimiento (PIE | y 11)*4, a lo cual se sumaron condiciones particulares de ingresos de los derechos en
el PIE Ill a partir de abril?®.

Los tributos relacionados al mercado interno (Impuesto al Valor Agregado —IVA—, Ganancias, Créditos y
débitos bancarios —ICDB—, entre otros) tuvieron buenos desempefios a lo largo del semestre, en linea con
el crecimiento de la actividad real, la nominalidad de la economia y los cambios normativos. Los recursos de
la seguridad social aumentaron 114,1% en el segundo trimestre de 2023 (+1,9% i.a. real), respondiendo a la
mejora en los salarios nominales y el empleo formal (ver Capitulo 3. Actividad Econdmica y Empleo).

Grafico 5.1 | Contribucion al crecimiento de la Recaudacion nacional por tributo
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Fuente: BCRA en base a datos de AFIP.

El Impuesto al Valor Agregado (IVA) neto de devoluciones aumentd 110,2% en el primer trimestre y 136,5% i.a.
en el segundo trimestre, implicando una suba de 7,4% i.a. real en la primera mitad de 2023. El IVA DGl avanzé
18,2% i.a. real (20,1% en el primer trimestre y 16,3% i.a. en el segundo). Ademads del efecto en los ingresos por
la actividad econdmica, en el IVA se destaco el efecto en la recaudacion de medidas de administracion tributa-
ria (monitoreo, planes de facilidades de pago) y cambios normativos (cambios en el régimen de percepcion).
El componente aduanero tuvo un comportamiento disimil entre el primer y segundo trimestre de afio. Entre
enero y marzo la suba nominal fue de 59,7% i.a. (-21,0% i.a. real), variacién inferior a la del tipo de cambio no-
minal (80,5% i.a.). En tanto, entre abril y junio la suba fue de 122,5% i.a. (4,1% i.a. real) incidido favorablemente
por la suspension de los certificados de no retencion para determinados importadores?®.

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

25 Segun el articulo 7° del Decreto 194/2023 se establecen los plazos de pago de las obligaciones, derechos, tributos y demas
conceptos correspondientes a las Declaraciones Juradas de Venta al Exterior. Asi, la liquidacion de los derechos de exportacion se
podria distribuir a lo largo de sucesivos meses luego de realizada la declaracion.

26 Mediante RG 5339/2023 del 29/3/23, la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP) suspendié hasta el 31 de diciembre el
régimen de percepcion que permitia, a través de un certificado de exclusién, que grandes empresas importadoras quedaran exentas
del pago del Impuesto al Valor Agregado (IVA) y del Impuesto a las Ganancias. Atenuaron la comparacion interanual las mayores
devoluciones de IVA que avanzaron 39,1% real en el semestre.
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La recaudacion del impuesto a las Ganancias de la primera mitad de 2023 acuso el impacto del efecto del
pago a cuenta extraordinario realizado por las grandes sociedades durante los Ultimos meses del afio pa-
sado?, reduciéndose 3,7% i.a. real en el primer trimestre y 14,7% i.a. real en el segundo trimestre. Ademas,
influyd positivamente el incremento en la retencién a cuenta de los impuestos a las Ganancias (y sobre los
Bienes Personales) para los consumos de divisas para viajes y gastos en el exterior y otras operaciones
gravadas?®. En sentido contrario operaron las actualizaciones del minimo no imponible y de la escala del im-
puesto para personas fisicas.

En cuanto a los tributos vinculados al comercio exterior, cabe sefialar que los Derechos de exportacion ca-
yeron en términos reales 58,9% i.a. en los primeros seis meses de 2023, 74,0% i.a. en el primer trimestre y
41,8%i.a. en el segundo trimestre. Los derechos de exportacion se retrajeron en el primer trimestre afectados
por las menores declaraciones juradas de ventas externas de granos como resultado del anticipo verificado
hacia fines de 2022 en el marco de los programas de incremento exportador, junto con la sequia y las heladas
tempranas registradas. A su vez, los precios promedio de los productos de los complejos sojeros y cerealero
retrocedieron respecto del afio anterior. En el margen, desde mediados de abril se restablecio el Programa
de Incremento Exportador por el que se modifico el tipo de cambio aplicado a la liquidacion de los derechos
y se especificd un perfil de cobros determinado para el impuesto®. En tanto, los Derechos de importacion y
la Tasa estadistica exhibieron una reduccion de 16,6% en términos reales en el semestre, 20,7% i.a. en el
primer trimestre y 12,4% i.a. en el segundo trimestre. Este comportamiento se explicé por menores valores
importados (ver Capitulo 4. Sector Externo).

Por su parte, la recaudacion tributaria del conjunto de las provincias exhibié un comportamiento consistente
con lo observado a nivel nacional para la recaudacion vinculada a la demanda interna. De acuerdo con la infor-
macion parcial disponible para los principales distritos, este conjunto de recursos crecié 104% i.a. en el primer
trimestre. Con datos parciales a mayo la recaudacion provincial habria exhibido un aumento de aproximada-
mente 114% i.a. en el segundo trimestre, en linea con el conjunto de los tributos nacionales que gravan la acti-
vidad econdmica domeéstica.

La evolucioén de los ingresos tributarios implicod que los ingresos totales del Sector Publico Nacional no Finan-
ciero (SPNF) crecieran en términos nominales 78,3% i.a en el primer trimestre de 2023y 88,7%i.a. en el segundo
trimestre (con datos parciales a mayo), con caidas en términos reales de 11,3%i.ay 11,1% i.a., respectivamente.
Sobre la comparacion anual impacté la merma en los Derechos de Exportacion ya descripta y menores ingre-
S0S por recursos no tributarios, en particular Rentas de la propiedad relacionadas con emisiones primarias®.
Neto de estos efectos, los recursos habrian mostrado un incremento nominal de 102,0% i.a en el primer trimes-
tre (0,1% i.a. real) y de 113,1% i.a. +0,5% i.a. real) en el segundo trimestre (ver Grafico 5.2).

27 RESOG-2022-5248-E-AFIP-AFIP - Impuesto a las Ganancias. Pago a cuenta aplicable a sujetos enumerados en el articulo 73 de la
ley del gravamen, con ingresos extraordinarios.

28 Se habia incrementado la alicuota a cuenta de este impuesto sobre las compras gravadas con el impuesto PAIS del 35% al 45%, a
partir del 14-jul-22. Cabe destacar que el 13-oct-22 se extendio el alcance del impuesto PAIS a nuevas operaciones (importacién de
mercaderias suntuosas), y se establecieron nuevas percepciones a cuenta del impuesto a las ganancias y sobre los bienes
personales sobre transacciones alcanzadas por dicho impuesto (para pagos superiores a los US$300 mensuales se aplicard, ademas
de la percepcion de 45 %, otra adicional de 25 % a cuenta del Impuesto a los bienes personales).

29 Si bien en esta oportunidad se sumaron las economias regionales al beneficio —el cual permanecera vigente hasta fines de agosto—,
un 95% de los ingresos originados por este programa respondieron a ventas al exterior del complejo oleaginoso en abril y mayo.

30 En los meses de enero a mayo de 2022 se registraron como ingresos por estos recursos $259.217 millones que no se registraron
en el afio 2023.
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Grafico 5.2 | Ingresos y Gastos Primarios del SPNF
En términos reales
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5.2. Ante la significativa caida de los recursos asociada a la sequia, el gasto primario disminuyé
en términos reales

La merma en los ingresos implicd que el ordenamiento fiscal tuvo como resultado una reduccion real del gasto
mayor a la prevista originalmente. Es asi como, si bien se contuvo la expansion del gasto primario en términos
reales, esto no se reflejo en una reduccion que permitiera alcanzar la meta de resultado fiscal contemplada en
el acuerdo con el FMI (ver Grafico 5.3).

Grafico 5.3 | Gastos primarios reales
Ajustados por estacionalidad
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El gasto primario del SPNF exhibio un aumento nominal de 89,8% i.a. en el primer trimestre del afio y de 93,7%
i.a. en el segundo trimestre (con datos parciales a mayo de 2023), por encima del avance nominal de los ingre-
sos totales, pero por debajo de la suba de los ingresos netos del impacto negativo de la caida de la recaudacion
de derechos de exportacion (por efecto de la sequia). Asimismo, durante esta primera mitad del afio, las ero-
gaciones primarias reales disminuyeron 5,5% i.a. en el primer trimestre y 8,5% i.a. en el segundo trimestre (con
datos a mayo). Con datos parciales del segundo trimestre de 2023 (a mayo), el gasto primario real se redujo
0,7 p.p. s.e. con relacion al primer trimestre de 2023y 8,6 p.p. respecto de igual trimestre del afio pasado.

Esta disminucion del gasto se realizé sin afectar el gasto de capital, el cual crecio 176,3% i.a. durante el
primer trimestre y 144,3% i.a durante el segundo trimestre (con datos a mayo). Esto es producto de la inver-
sion asociada a obras de infraestructura vial, vivienda, transporte y energética, destacandose principalmente
la construccion del Gasoducto Néstor Kirchner, que, en materia fiscal, permitira reducir el costo de la energia
en la segunda mitad del afio y asi fortalecer la consolidacion fiscal en el mediano plazo.

En tanto, los gastos en prestaciones sociales (excluyendo las jubilaciones y pensiones) aumentaron 122,4%
i.a. en el primer trimestre de 2023 (+10,6% en términos reales) y 102,6% i.a. —con datos parciales a mayo—
en el segundo trimestre. En cuanto al gasto en prestaciones previsionales, las mismas avanzaron al ritmo
impuesto por la Ley de movilidad jubilatoria, que arrojé aumentos de 17,0% en marzo y de 21,0% en junio
(89,2% i.a. a junio). No obstante, las jubilaciones y pensiones, en particular las de aquellas personas que
perciben las prestaciones menores (hasta dos haberes minimos) se vieron incrementadas por los bonos
gue, en compensacion por la aceleracion inflacionaria, se otorgaron en forma mensual desde fines de 2022.

El gasto en subsidios, que se habia visto particularmente impactado por las significativas subas en los precios
internacionales de combustibles y energia durante el afio pasado, ahora muestra una caida. Asi, durante el
primer trimestre del afio la merma resulté en un 35,7% i.a. en términos reales, en tanto que, con datos a mayo,
durante el segundo trimestre la caida seria de aproximadamente 0,6% i.a. en términos reales. Las subas pro-
gramadas de las tarifas de servicios publicos como agua, electricidad, gas y transporte, en el marco del avance
de la segmentacion tarifaria, permite, a su vez, la disminucion paulatina de la carga del costo de estos servicios
sobre las cuentas publicas.

Las partidas asociadas a remuneraciones y gasto en funcionamiento crecieron 100,0% i.a. (-0,7% i.a. real) en el
primer trimestre y 109,9% i.a. en el segundo trimestre con datos a mayo (-1% i.a. real). Cabe sefalar que en este
ultimo rubro se registran las compras de bienes y servicios (incluyendo, por ejemplo, las erogaciones asociadas
a la compra de vacunas contra el COVID-19 y los gastos asociados al Censo Nacional de Poblacion y Vivienda,
que se realizé en 2022). En particular, las remuneraciones avanzaron 117,2% i.a. en el primer trimestre y 125%
i.a. en el segundo trimestre, con datos a mayo, producto de los acuerdos salariales acordados.

Por su parte las transferencias corrientes a las provincias se moderaron (+63,5% i.a. nominal en el primer trimes-
tre y 40,6% i.a. en el segundo —a mayo—) respecto del afio previo. No obstante, las partidas correspondientes a
las jurisdicciones subnacionales dependientes del régimen de coparticipacion de impuestos, al no encontrarse
afectados por la reduccion de la recaudacion por tributos sobre el comercio exterior, avanzaron a un ritmo su-
perior (103,5% i.a. en el primer trimestre y 107,8% i.a en el segundo trimestre con datos parciales a mayo).

El déficit primario del SPNF acumulado superd la meta prevista para el primer trimestre del afio, a pesar de
gue continud reduciéndose en términos del PIB respecto de los afios previos. Asi, en los ultimos 12 meses a
mayo de 2023, represent6 aproximadamente 2,3% del PIB. Por su parte, el déficit financiero del SPNF acu-
mulado en igual periodo se ubicé en 4,4% del PIB (ver Grafico 5.4).
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Grafico 5.4 | Resultado del SPNF
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5.3. Durante el primer semestre de 2023 las necesidades financieras del Tesoro Nacional
se cubrieron con colocaciones en el mercado local y asistencia del BCRA

Durante los primeros seis meses de 2023 el Tesoro Nacional (TN) logré un refinanciamiento del 134,0% de
los servicios de capital e intereses en pesos, lo que implicd un financiamiento neto de aproximadamente
$1,8 billones. Las emisiones de instrumentos de deuda en lo que va del afio se concentraron en letras a
descuento y en titulos ajustables por el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER), mientras que, en
menor medida, se colocaron titulos ajustados a la evolucion del délar (DLK) e instrumentos duales (mayor
variacion entre dolar y CER).

Respecto de fines del afio pasado, los plazos de los instrumentos emitidos a descuento se redujeron, mien-
tras que aquellos atados a la evolucion del CER aumentaron levemente en el margen. Considerando como
referencia a las letras a descuento, las tasas de interés nominales se elevaron en el primer trimestre para
estabilizarse de ahi en mas. Respecto de la Deuda Publica Nacional (DPN) en moneda extranjera, la porcién
gue ajusta sus servicios a tasa variable, en particular con Organismos Internacionales Multilaterales y Bila-
terales, se incrementd principalmente a partir de la suba de tasas de interés internacionales (ver Apartado 4
/ El costo del endeudamiento publico externo y la suba de la tasa de interés internacional).

Por su parte, el TN continud con las operaciones de conversion voluntaria de deuda. Se realizé una operacion
similar a las previas a principios de junio, logrando aliviar una proporcion de los vencimientos del tercer tri-
mestre de 2023 (ver Grafico 5.5). Asimismo, se colocaron a cambio instrumentos duales (atados a la mayor
evolucion entre la inflacion y el tipo de cambio) e instrumentos atados a la inflacion con vencimiento en 2024
y 2025, alargando los plazos de colocacion.
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Grafico 5.5 | Conversion de deuda
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El stock de DPN a fines de mayo de 2023 ascendié a US$398.823 millones y representd cerca de 87% del
PIB, exhibiendo una reduccion de unos 16,5 p.p. respecto de fines de 2020.

Pese al financiamiento neto que el TN obtuvo a través de licitaciones de instrumentos en el mercado domés-
tico, este panorama de resultado fiscal, sumado a la necesidad de atender oportunamente los pagos de los
servicios al Fondo Monetario Internacional (FMI) ante la demora en los desembolsos de la quinta revision del
PFE, requirio de una asistencia extraordinaria por parte del BCRA. De los $1,76 billones que el BCRA transfirié
al TN desde el inicio de 2023 hasta el 12 de julio —mediante Adelantos Transitorios netos—, la mitad se destiné
a la atencion de pagos de capital al FMI, y por lo tanto no implicé una expansion de la liquidez.

Con respecto a la deuda subnacional, cabe sefialar que a principios de junio el directorio del BCRA dispuso los
lineamientos bajo los cuales las provincias y los municipios deberan afrontar los vencimientos de deuda en
moneda extranjera. La norma establece que las jurisdicciones deberan presentar una propuesta al BCRA que
contemple una cancelacion de hasta el 40% de los vencimientos de capital y que el resto del capital obtenga
nuevo financiamiento, como minimo, con una vida promedio de dos afios. Esta decision del BCRA busca seguir
avanzando en un proceso de desendeudamiento en moneda extranjera a un ritmo que resulte compatible con
las necesidades de divisas de la economia y la estabilidad cambiaria (ver Capitulo 4. Sector Externo).
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Apartado 4 / El costo del endeudamiento publico externo
y la suba de la tasa de interés internacional

La suba de la tasa de interés internacional posee multiples impactos macroeconémicos. Dichos efectos suelen
contemplar tanto impactos directos como indirectos. Entre los principales impactos, figuran desde deterioros
en las expectativas de crecimiento globales, la inflacion, movimientos en las cotizaciones de las divisas y otros
activos, hasta cambios en los flujos de capitales ante variaciones en el apetito por el riesgo figuran entre los
principales. Suele mencionarse que la Argentina, sin acceso a los mercados voluntarios de capitales desde el
primer semestre de 2018, no se encuentra afectada por la evolucion de las finanzas globales por su escasa
integracion financiera con el resto del mundo. Sin embargo, algunos efectos del vigente ciclo de suba de tasas
internacionales sobre la economia argentina han demostrado ser muy significativos.

En respuesta a la aceleracion inflacionaria global tras la pandemia y el inicio de la invasion rusa en Ucrania, ha
tenido lugar el ciclo de suba de tasas de politica monetaria (TPM) mds agresiva de las Ultimas décadas por
parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) y de los principales Bancos Centrales de los paises
desarrollados (ver Capitulo 2. Contexto Internacional del IPOM de junio de 2022). En reaccién a los elevados
indices de inflacion, tanto la FED como el Banco Central Europeo (BCE), decidieron llevar adelante una politica
monetaria contractiva, reduciendo el tamafio de su hoja de balance y subiendo en reiteradas oportunidades las
tasas de interés de referencia.

Como consecuencia de la politica monetaria fuertemente contractiva de las economias centrales, la tasa de refe-
rencia Secured Overnight Funding Rate (SOFR —por su sigla en inglés—) aumentd entre marzo de 2022 y junio de
2023 unos 500 puntos basicos (desde un valor de 0,05% a uno en torno a 5,05% en la actualidad; ver Grafico 1),
manteniéndose practicamente sin modificaciones desde el Ultimo comunicado de la FED al menos hasta fines
de julio cuando podria volver a modificarse.

Grafico 1 | Evolucion de la Tasa SOFR
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Elincremento de la tasa de interés internacional afecta a nuestro pais, entre otros canales, a través del aumento
en el costo de los servicios de la Deuda Publica Nacional (DPN), en particular aquella que estd nominada en
moneda extranjera y pactada a tasa variable.

Si observamos la composicion de la DPN vemos que el 66,7% esta denominada en moneda extranjera, de la
cual poco mas de la mitad (51,1%) paga intereses que se ajustan a una tasa variable (ver Grafico 1). Este Ultimo
tipo de deuda es la que se ve directamente afectada por la suba de las tasas de interés internacionales y es
sobre la que se enfoca el presente analisis®’.

Grafico 2 | Estructura de la Deuda Publica Nacional. Datos al 31 de diciembre de 2022

a. Deuda publica total por tipo de moneda b. Deuda publica en moneda extranjera por tipo de tasa
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Fuente: BCRA en base a datos de Secretaria de Finanzas.

Cabe mencionar que el 25 de marzo de 2022 el Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobd un nuevo
acuerdo para refinanciar los vencimientos establecidos por el préstamo Stand By contraido en 2018. Las
condiciones del endeudamiento con el FMI exigen a los paises deudores el pago de una tasa variable (tasa
de Derechos Especiales de Giro —DEG—), que, a grandes rasgos, resulta similar a la evolucion de la tasa
Secured Overnight Financing Rate (SOFR) en ddélares. Ademas, el endeudamiento con el FMI requiere una
sobretasa fija sobre el capital residual cuando el monto del préstamo supera cierto umbral relativo a la par-
ticipacion societaria (cuota) y una tasa fija extra cuando el periodo desde que se asumié el préstamo supera
un lapso determinado. Este préstamo representa una de las deudas mas relevantes que tiene el pais, ya que
representa 11,6% de su deuda total.

31 Cabe destacar que no es la Unica deuda sensible a los movimientos en la tasa de interés internacional, ya que la deuda denominada
en moneda local también refleja parte de este impacto como consecuencia de que la misma influye sobre las condiciones del mercado
de capitales doméstico, entre otros factores, a partir de la relacién entre los rendimientos relativos esperados expresados tanto en
moneda nacional como extranjera (la paridad descubierta de tasas). En efecto, bajo libre movilidad de capitales, un mayor costo relativo
de la deuda extranjera “sin riesgo” implica la necesidad de convalidar mayores tasas de interés domésticas que compensen el costo
basico del capital de modo de evitar una salida de capitales. Cabe destacar que este mecanismo se ha visto contenido en los Ultimos
afos por la presencia de controles sobre los flujos de capitales.
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Grafico 3 | Intereses FMI
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BCRA en base a datos de FMI y Secretaria de Finanzas.

En marzo de 2022, momento en el cual las tasas internacionales comenzaban a mostrar los primeros incre-

mentos, se proyecta

ba un pago en concepto de intereses con organismos internacionales para el afio 2022

de aproximadamente USS1.587 millones y para el primer semestre de 2023 por USS$874 millones. Si compa-
ramos estas cifras con los pagos efectivamente realizados, resulta que éstos fueron de USS1.791 millones
en 2022 y de USS1.440 millones en los primeros seis meses de 2023, generado mayores obligaciones, como

consecuencia funda
todo el periodo cons

mentalmente de la suba de la tasa de interés internacional, por USS771 millones para
iderado®.

Grafico 4 | Intereses con otros organismos internacionales
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BCRA en base a datos de FMI, Secretaria de Finanzas y mercado de cambios (BCRA).

32 También influyd, en menor medida, el sendero del capital residual observado en relacion con el proyectado inicialmente.
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En el caso de los préstamos con Organismos Internacionales y Bilaterales de crédito (8,7% de la deuda total),
el impacto de la suba de la tasa de interés se visualiza mayormente durante el corriente afio®. En este caso,
las mayores obligaciones por efecto en la suba de la tasa de interés se calculan en USS$727,5 millones. Cabe
destacar que la proyeccion tomaba como referencia el stock de capital adeudado al 31 de marzo de 2022,
el cual se ha ido modificado posteriormente, generando fluctuaciones en los cargos de la deuda.

Tomando en consideracion la totalidad de la Deuda Publica Nacional con Organismos Multilaterales y Bila-
terales de Crédito (incluyendo al FMI), que es la mayor parte de la deuda publica en moneda extranjera ajus-
table a tasa variable, el impacto del aumento de la tasa de interés internacional se ha reflejado a partir de un
mayor costo de los servicios de la deuda publica estimable en al menos USS$S1.498 millones entre marzo de
2022 y junio de 2023, de los cuales US$1.116 millones pertenecen a los primeros seis meses de 2023.

Como conclusién, puede afirmarse que los efectos de una suba de la tasa de interés internacional tienen
implicancias directas y significativas sobre la dinamica de las obligaciones externas del sector publico, en
particular sobre las vinculadas a los compromisos con organismos internacionales. Las proyecciones sobre
el sendero de la tasa de interés internacional sugieren que este incremento en el pago de intereses con el
exterior se sostendria en el tiempo.

33 Esto se deberia a que estos préstamos ajustan con un determinado rezago frente a las modificaciones en la tasa de referencia,
que, para estos préstamos, es mayormente la tasa SOFR mas una sobretasa.
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6. Precios

La tasa de inflacion evidencié una nueva suba en el segundo trimestre del afio, promediando 7,4%
mensual (+0,6 p.p. respecto al primer trimestre) y alcanzando 115,6% interanual en junio. Luego
del incremento de la inflacion mensual en marzo, que era previsible debido a la coincidencia de
diversos factores estacionales y aumentos de precios regulados, sorprendié en abril una acelera-
cion del nivel general de precios (8,4%, +0,7 p.p. respecto a marzo) y especialmente de la categoria
Nucleo. Este incremento significativo de la inflacion se produjo durante la ultima parte del mes, en
el contexto de un aumento de la volatilidad financiera, reflejo de la incertidumbre cambiaria acen-
tuada por los efectos de la sequia sobre la liquidacion de divisas del sector agropecuario y el
desempefio fiscal. En respuesta al alza de la inflacion de abril, el Gobierno Nacional y el BCRA
adoptaron medidas orientadas principalmente a reducir la volatilidad financiera, tales como la suba
de la tasa de interés de politica monetaria, la renovacion y ampliacion del swap con el Banco Cen-
tral de China (PBoC), el restablecimiento del Programa de Incremento Exportador (PIE) y los cam-
bios en las regulaciones para una mejor administracion de las reservas internacionales.

Las decisiones adoptadas contribuyeron a contener la aceleracion de los precios y, al coincidir con
una marcada moderacion de los alimentos frescos, permitieron una reduccion de la tasa de inflacion
mensual en mayo (7,8%), que se profundizé en junio (6,0%), retornando a un nivel similar al verificado
en enero. De esta forma, se evitd una espiralizacion del proceso inflacionario y se alcanzaron regis-
tros mensuales que, aunque elevados, fueron significativamente inferiores a lo esperado por lasy los
analistas del mercado de acuerdo con el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM).

Para los proximos meses se preveé una reduccion gradual de las tasas mensuales de inflacion nu-
cleo sin carnes. El ritmo de suba previsto para los salarios nominales, implicito en las paritarias
acordadas recientemente por los principales gremios, y las elevadas expectativas inflacionarias
explican en parte la perspectiva de gradualidad en dicho descenso. Sobre el nivel general de infla-
cion incidira también la tipica volatilidad de los precios estacionales —los cuales tienden a acele-
rarse en septiembre y octubre— y de las carnes, mientras que se prevé una ligera desaceleracion
de la categoria Regulados, tras la significativa actualizacion de las tarifas de los servicios publicos
mas concentrada en el primer semestre.

El BCRA continuara orientando sus decisiones a acotar la volatilidad financiera y reducir la incerti-
dumbre cambiaria para contener la inflacion en un periodo que no esta exento de riesgos, con
tensiones acentuadas por el contexto de sequia récord y el ciclo politico.

6.1. La tasa de inflacion mensual se redujo en los tltimos meses luego del maximo registrado
en abril

El ritmo de suba mensual del nivel general de precios se redujo en mayo (7,8%) y junio (6,0%) interrumpiendo
la tendencia creciente verificada desde enero. Esta moderacion no alcanzé a compensar la marcada acele-
racion que se habia verificado en abril (8,4%), resultando en un incremento de la tasa de inflacion promedio
mensual del segundo trimestre hasta 7,4% (+0,6 p.p. respecto al 1-23, ver Grafico 6.1).
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Grafico 6.1 | IPC. Evoluciéon mensual y trimestral del Nivel general
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

La aceleracion del nivel general de precios experimentada en el segundo trimestre fue impulsada principalmente
por la categoria Nucleo que promedié una suba de 7,6% mensual (+0,8 p.p. respecto a I-23). Ademas, el aumento
de lainflacién ndcleo excluyendo a las Carnes y derivados—que podria considerarse una medida mas estructural
de la inflacién subyacente—fue incluso mayor, alcanzando el 8,2% promedio mensual (+2,2 p.p.). En el trimestre
también incidio, aunque en menor medida, la leve aceleracion de la categoria Regulados (7,0% promedio men-
sual, +0,2 p.p.). Por Ultimo, los bienes y servicios Estacionales sostuvieron una tasa de expansion similar a la del
primer trimestre (6,7% promedio mensual,-0,1 p.p.; ver Gréfico 6.2).

La evolucion de la tasa mensual de inflacion fue dispar a lo largo del trimestre, con un significativo aumento en
abril que luego fue revirtiéndose en mayo y junio. Sobre el incremento de la inflacion verificado en abril (8,4%,
+0,7 p.p. respecto a marzo) influyd el contexto de aumento de la volatilidad financiera y de la incertidumbre
cambiaria, con tensiones acentuadas por los efectos de la sequia sobre |a liquidacion de divisas y el resultado
fiscal. Esto se vio reflejado en una significativa suba de la inflacion nucleo, hasta 8,4% en abril (+1,2 p.p.
respecto a marzo), en especial de la Nucleo excluyendo a las carnes y derivados (8,3%, +1,8 p.p.). Adicional-
mente, los factores climaticos, que habian influido sobre la aceleracion de la categoria Estacionales en marzo
(9,3%, +6,0 p.p. respecto a febrero), afectaron nuevamente a los precios de las verduras y las frutas ejer-
ciendo una presion alcista sobre dicha categoria en el mes de abril (12,6%, +3,3 p.p. respecto a marzo).
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Grafico 6.2 | IPC. Principales categorias
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

En contraste, la leve reduccién de la inflacién mensual de mayo (7,8%, -0,6 p.p.) fue traccionada por una
moderacion en los alimentos frescos (carnes, verduras y frutas), que incidid tanto en la categoria Nucleo,
como en la de Estacionales. En sentido contrario, la categoria Nucleo excluyendo al agrupado Carnes y deri-
vados verificd una nueva aceleracion (8,9%, +0,6 p.p. respecto a abril), explicada en parte por el elevado
arrastre estadistico que dejaron las significativas subas de precios observadas a fines de abril, especial-
mente en alimentos envasados. Sin embargo, las medidas adoptadas por el Gobierno Nacional y el BCRA
orientadas a reducir la volatilidad financiera, tales como la suba de la tasa de interés de politica monetaria,
la renovacion y ampliacién del swap con el Banco Central de China (PBoC), el restablecimiento del Programa
de Incremento Exportador (PIE) y los cambios en las regulaciones para una mejor administracion de las
reservas internacionales, contribuyeron a contener la inflacion en las Ultimas semanas del mes y evitar un
proceso de espiralizacion. En efecto, la inflacion de mayo resultd 1,2 p.p. inferior a la esperada por quienes
respondieron el REM (mediana) y dejé un menor arrastre para junio.

Por ultimo, la marcada desaceleracion del nivel general de precios de junio (6,0%, -1,8 p.p. respecto a mayo)
fue mas generalizada y, a diferencia de mayo, se verifico en las tres principales categorias del IPC. La infla-
cién ndcleo se redujo hasta 6,5% (-1,2 p.p.), la categoria Estacionales moderd significativamente su ritmo de
suba a 1,8% (-4,1 p.p. respecto a mayo), mientras que la de Regulados se desaceler6 a 7,2% mensual (-1,8
p.p.). Los agrupados Carnes y derivados, Verduras, tubérculos y legumbres y Frutas que habian registrado
subas muy elevadas en los primeros cuatro meses del afio, afectados por la sequia y la estacionalidad de
los precios de la carne vacuna, evidenciaron una segunda moderacion consecutiva en junio e incluso se
verificaron caidas en algunos items. Es muy importante destacar que, a diferencia de mayo, la inflacién nu-
cleo excluyendo al agrupado Carnes y derivados se redujo en junio hasta 7,3% mensual y fue significativa-
mente menor a la de abril (8,9%).
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Al desagregar el IPC Nacional en Bienes (7,3% prom. mensual en 1I-23) y Servicios (7,5% prom. mensual en II-
23) se verifica que la aceleracion del nivel general de precios del segundo trimestre respecto al primero fue de
0,6 p.p. en ambos agrupados, siendo mas elevada la incidencia de los bienes debido a su mayor ponderacion.

El aumento en el ritmo de suba de los bienes fue ampliamente difundido, destacandose la aceleracion de la mayor
parte de los agrupados de la divisién Alimentos y bebidas no alcohdlicas, con la excepcién de los alimentos fres-
cos (Carnes y derivados, Frutas y Verduras, tubérculos y legumbres). En el trimestre también sobresalieron las
mayores subas experimentadas por los agrupados de Productos medicinales, Adquisicion de vehiculos y Perio-
dicos, diarios y revistas. La divisién de Prendas de vestir y calzado (7,5% promedio mensual, +2,4 p.p. respecto a
I-23) también se acelerd significativamente, aunque dicha evolucion se debié principalmente a factores estacio-
nales. Los precios de los combustibles, si bien evidenciaron cierto aumento en su tasa de variacion, exhibieron un
incremento relativamente acotado respecto al resto de los bienes (5,2% promedio mensual, +0,7 p.p. respecto a
I-23) debido a la continuidad del programa Precios Justos que incluye a las naftas®*. El mayor ritmo de suba de
los bienes en el trimestre también fue capturado por los grupos del IPC que ademas incluyen servicios, como
Equipamiento y mantenimiento del hogar, Bienes y servicios para la conservacion del hogar y Cuidado personal.

En lo que respecta especificamente a los Alimentos y bebidas no alcohdlicas (AyB), la reduccién en el ritmo
de los precios de las carnes permiti¢ una desaceleracion de la division en el trimestre, pese a que la mayoria
de sus agrupados se acelerd. Al igual que el nivel general de inflacidn, la division presentd una evolucion
dispar a lo largo del segundo trimestre, alcanzando un pico de 10,1% de suba mensual en abril para luego
desacelerarse significativamente hasta 5,8 y 4,1% en mayo y junio, respectivamente, promediando de esta
forma un incremento de 6,7% mensual en el segundo trimestre (-2,0 p.p. respecto al I-23). La desaceleracion
de mayo y junio respecto a abril obedecid a la evolucion de los alimentos frescos (carnes, frutas y verduras),
gue promediaron una suba de 1,2% en dichos meses luego de haberse incrementado 11,1% en abril. Por su
parte, los alimentos envasados y bebidas no alcohdlicas, que se habian acelerado significativamente en abril
y mayo (9,3% promedio mensual, +1,9 p.p. respecto a marzo), se desaceleraron en junio promediando una
suba de 8,4% (ver Graficos 6.3y 6.4).

Entre los alimentos frescos, el agrupado Carnes y derivados —de elevada ponderacion en la canasta de con-
sumo de los hogares— fue el que explicé la mayor parte de la desaceleracion respecto al primer trimestre.
Luego de haber promediado un incremento de 11,5% mensual en el primer trimestre del afio, destacandose
la suba de 19,5% en febrero, las carnes redujeron su ritmo de suba en abril hasta 9,1% y luego evidenciaron
una significativa y previsible desaceleracion en mayo y junio (1,4% promedio mensual). Esta evolucion refleja
el comienzo del periodo del afio en el que suelen registrarse incrementos mensuales acotados vinculados al
ciclo ganadero®®. Por su parte, el agrupado Verduras, tubérculos y legumbres mantuvo un ritmo similar al del
primer trimestre (8,4% en 11-23,-0,1 p.p. respecto al -23), con un elevado incremento en abril (20,4% mensual)
seguido de una marcada desaceleracion hasta 2,8% promedio mensual en mayo y junio. Por dltimo, las fru-
tas, de relativamente baja ponderacion en el IPC, promediaron una caida de 0,5% en el trimestre contribu-
yendo asi a la moderacion de los alimentos frescos, aunque en menor medida en comparacion con las car-
nes. Esta reduccion en el ritmo de suba de los precios de las frutas se dio tras un primer trimestre en el que
aumentaron en promedio 13,2% mensual afectados por el impacto de la sequia (ver Apartado 5 / Evolucién
reciente de los precios de los alimentos y su vinculacion con la sequia).

34 El programa Precios Justos lanzado el 11-nov-22 (Res. 823/22-Mecon) consiste en un esquema de acuerdos voluntarios entre el
Gobierno Nacional, supermercados, distribuidores mayoristas y comercios adheridos que establece precios de referencia para una
canasta de casi 2.000 productos de consumo masivo que actualmente tiene una pauta de aumento de 3,8% mensual hasta el 31 de julio
de 2023 (ver enlace). Luego de su lanzamiento, el alcance del programa se extendio a otros rubros como los combustibles (ver enlace).
35 Ver “Apartado 3/ La evolucion reciente de los precios de la carne” de la edicion de abril 2023 del IPOM.
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Grafico 6.3 | Evolucion mensual de los precios de los alimentos frescos y envasados
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*Incluye los agrupados Carnes y derivados, Frutas y Verduras, tubérculos y legumbres.
**Incluye al resto de los alimentos y a las bebidas no alcohélicas incluidas en el IPC.
Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

Entre los alimentos envasados y las bebidas no alcohdlicas la aceleracion de abril y mayo (subas de 9,2% y
9,5% respectivamente, +2,0 p.p. respecto a marzo) fue difundida. Las mayores subas en dicho bimestre se
dieron en Azlcar, dulces y otros (12,1%), Lacteos y huevos (10,4%) y Pan y cereales (9,2%), mientras que
Aceites y grasas (5,7%) y las Bebidas no alcohdlicas (7,8%) se incrementaron menos que el promedio. Los
porcentajes de aumentos mensuales fueron en todos los casos superiores al ritmo acordado en el programa
Precios Justos, dando cuenta de un comportamiento diferenciado entre los distintos canales de comerciali-
zacion. En este sentido, el Gobierno Nacional anuncié en junio la ampliacion de dicho programa a comercios
de cercania (almacenes/autoservicios) para mejorar su efectividad®®. Luego de la aceleracion de abril y
mayo, en junio se verificd una moderacion difundida de los alimentos envasados y bebidas no alcohdlicas,
en linea con la evolucion de la mayor parte de los bienes. En el mes se destaco la desaceleracion de Lacteos
y huevos (7,4%, -2,4 p.p. respecto a mayo) y Pan y cereales (8,6%, -1,3 p.p.).

36 A comienzos de junio, el Gobierno Nacional lanzé programa “Precios Justos barriales” en el marco del programa Precios Justos.
Esta iniciativa consiste en un esquema de acuerdos de precios voluntarios con supermercados mayoristas, distribuidores y empresas
de consumo masivo que establece los precios de lista de una canasta de productos de primera necesidad que se comercializan en
locales autoservicio y almacenes (ver enlace). Con vigencia en principio hasta el 15/7, el programa se propone fijar los precios de
referencia para una canasta de hasta 95 articulos segun la jurisdiccién que incluye no solo alimentos y bebidas envasados sino
también articulos de cuidado personal, productos medicinales y de limpieza, y apunta a morigerar la brecha de precios que se da
entre los precios de venta de los productos ofrecidos en los supermercados y grandes tiendas (sujetos al acuerdo de Precios Justos)
y los comercios de cercania (que hasta junio no estaban incluidos en el programa de acuerdo de precios).
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Grafico 6.4 | Evolucion mensual de los precios de los alimentos
y bebidas no alcohdlicas
Contribuciones a la variacién promedio mensual
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

Respecto a los servicios, en el segundo trimestre del afio se aceleraron hasta 7,5% de suba promedio men-
sual (+0,6 p.p. respecto al primer trimestre), manteniendo un ritmo inferior al de los bienes. De esta forma,
se retomo el proceso de deterioro del precio relativo promedio de los servicios frente a los bienes iniciado en
abril de 2018%, que se habia interrumpido en los dos trimestres previos. Hacia el interior del conjunto de los
servicios que conforman el IPC se verificd una evolucidn heterogénea.

Los Servicios privados no regulados evidenciaron una aceleracion, alcanzando un incremento de 7,1% pro-
medio mensual en el trimestre (+0,4 p.p. respecto al I-23). Se destacaron por su incidencia las subas en los
agrupados de Restaurantes y comidas fuera del hogar —asociados a la suba de los alimentos— en torno al
8,5% promedio mensual (+1,3 p.p.) y, en menor medida, los servicios vinculados al turismo, incluidos en los
agrupados de Hoteles (7,2% promedio mensual, +3,3 p.p.) y Servicios recreativos y culturales (7,2% promedio
mensual, +0,6 p.p.).

Los Servicios publicos también incrementaron su ritmo de suba en forma incluso mas significativa, hasta
10,8% promedio mensual en el trimestre (+4,2 p.p. respecto a 1-23), en un contexto de continuidad del régi-
men de actualizacion y segmentacion de las tarifas de electricidad y gas. Respecto a las tarifas del Trans-
porte publico, cabe sefialar que estas comenzaron a actualizarse mensualmente segun la evolucion del IPC
Nacional desde el 1 de marzo®.

En sentido contrario, los servicios privados regulados exhibieron un ritmo mas moderado, en torno al 5,9%
promedio mensual en el primer trimestre (-2,0 p.p. respecto a I-23). La desaceleracion se explicod fundamen-
talmente por menores aumentos en Educacién, dado que esta division registra habitualmente variaciones

37 Este deterioro se habia iniciado en un contexto de incremento del tipo de cambio real y se profundizé en 2020 y 2021 debido
principalmente a la pandemia y a la politica de tarifas de servicios publicos.
38 Resolucién 1017/2022 del Ministerio de Transporte de la Nacion.
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muy significativas en marzo de cada afio, en coincidencia con el inicio del ciclo lectivo, y luego presenta
aumentos relativamente acotados durante el resto del afio. Asimismo, los precios de la medicina prepaga
también se desaceleraron durante el segundo trimestre hasta 4,3% promedio mensual (-3,0 p.p.), siguiendo
la férmula de actualizacion mensual dispuesta por el Gobierno Nacional®®. En contraposicion, los Servicios
de telefonia e internet incrementaron su ritmo de expansion hasta 7,8% promedio mensual (+1,9 p.p.).

6.2. Los precios mayoristas evidenciaron una aceleracion mas acotada que los minoristas
en el segundo trimestre

Los precios mayoristas medidos por el indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM)*° también se acelera-
ron en el periodo abril-mayo (7,0% promedio mensual, +0,8 p.p. respecto al I-23). Sin embargo, a diferencia
del IPC Nivel general y del IPC Bienes, la variacion mensual del IPIM en abril fue inferior al 7,0% y en mayo se
mantuvo en un ritmo similar (7,1%) dando cuenta de una aceleracién de menor intensidad (ver Grafico 6.5).

Grafico 6.5 | Evolucion de los precios mayoristas
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Al interior del IPIM se verificaron comportamientos heterogéneos entre agrupados. La aceleracién del nivel gene-
ral durante el bimestre abril-mayo fue impulsada principalmente por un incremento en el ritmo de suba de los
Productos manufacturados, que aumentaron 6,9% promedio mensual (+1,2 p.p. respecto al I-23). Sobre esta evo-
lucion influyeron fundamentalmente las mayores alzas en los precios mayoristas de los Alimentos y bebidas. En
el mismo sentido incidi6 la aceleracion de los Productos importados hasta 8,9% promedio mensual (+0,6 p.p.),
destacandose que en dicho periodo su ritmo de suba continué superando al incremento del tipo de cambio oficial,
una tendencia que comenzd en 2020. Por su parte, los precios de los Productos primarios se moderaron ligera-
mente hasta 6,2% promedio mensual (-0,6 p.p. respecto a |-23), influidos por menores subas en los precios de las
carnes, verduras y frutas en mayo, que se vieron reflejadas tanto en los indices mayoristas como minoristas.

39 El Gobierno Nacional dispuso mediante el DNU N°743/2022 la férmula de actualizacion de los valores de las cuotas de la medicina
prepaga con vigencia desde febrero de 2023 y una extension de 18 meses. La medida establece que el incremento mensual del valor de
las cuotas para los titulares contratantes de los planes de salud que posean ingresos netos inferiores a seis (6) Salarios Minimos, Vitales
y Méviles (SMVM) y certifiquen mensualmente sus ingresos no podré superar el 90% de la variacion del indice de Remuneracién
Imponible Promedio de los Trabajadores Estables (RIPTE) del mes inmediato anterior publicado (tope méximo de actualizacion, ver
enlace). Para quienes no se inscriban para acceder al beneficio del tope o perciban mas de 6 SMVM, el valor de la cuota se incrementa
segun la variacion del indice de Costos de Salud, aprobado por la Res. 1293/2022 del Ministerio de Salud (ver enlace).

40 Datos disponibles a mayo de 2023.
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6.3. La tasa de inflacion interanual continué elevandose mientras que la categoria Estacionales
evidencié nuevamente el mayor ritmo de incremento

En lo que va del afio, la tasa de inflacion interanual (i.a.) contintio aumentado hasta alcanzar el 115,6% en
junio. A nivel de sus principales categorias, continué la evolucion verificada durante 2022, con los bienes y
servicios estacionales evidenciando el ritmo mas elevado. En efecto, la categoria Estacionales aumenté 137,9%
(i.a.) en junio, mientras que los Regulados incrementaron su ritmo de expansién hasta 109,0% i.a., asemejan-
dose al de la categoria Nucleo que alcanzo el 113,1 i.a. Por otra parte, la inflacién mayorista interanual se ubico
en 107,6% en mayo, por debajo de la tasa de aumento del IPC, tendencia que también se habia registrado a lo
largo de todo 2022 y que se habia interrumpido al inicio de 2023 (ver Gréfico 6.6).

Grafico 6.6 | Precios minoristas (IPC) y mayoristas (IPIM)
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

La categoria Estacionales continud entonces ganando peso relativo sostenidamente desde inicios de 2022,
en tanto que la categoria Regulados siguid perdiendo ponderacion en el primer trimestre de 2023, aunque a
un ritmo mucho mas acotado que el verificado en los Ultimos afios. La aceleracion de los Regulados fue

impulsada por el régimen de actualizacion y segmentacion de tarifas de servicios publicos iniciado en la
segunda mitad de 2022.

Analizando a un mayor nivel de apertura, se observaron en junio incrementos en las variaciones interanuales

de la mayoria de los principales agrupados que componen el IPC respecto a las verificadas en 2022, aunque
de magnitudes heterogéneas (ver Gréfico 6.7).

Los agrupados compuestos por bienes que pertenecen a la categoria Nucleo, con la excepcion de las Carnes
y derivados, evidenciaron incrementos interanuales por encima del Nivel general, con subas de 127,4% i.a.
en los Alimentos envasados y 119,1% i.a. en el Resto de los bienes nucleo. Los servicios publicos también
registraron subas por encima del Nivel general y evidenciaron la mayor aceleracion entre los grupos analiza-
dos, alcanzando en junio una variacién interanual de 130,1% i.a. (+52,1 p.p. respecto al 78% i.a. de dic-22).
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Por su parte, los Servicios privados, los Bienes regulados y los Alimentos frescos verificaron aumentos infe-
riores al del Nivel general. En efecto, los Servicios privados no regulados subieron 112,8% i.a. (+26,1 p.p.
respecto a 2022), seguidos por el conjunto de los Alimentos frescos, que registraron un incremento de
106,7% i.a. (+20,5 p.p.). Cabe sefialar que hacia el interior de este Ultimo grupo se registraron comportamien-
tos muy heterogéneos, con las verduras y las frutas con tasas de variacion de 168,2% i.a. y 154,4% i.a. res-
pectivamente, compensadas parcialmente por una suba significativamente menor de las carnes y sus deri-
vados, de 84,7% i.a. Por ultimo, los precios de los Servicios privados regulados se expandieron 103,7% i.a.
(+20,7 p.p.), en tanto que los Bienes regulados sostuvieron el ritmo del afio previo y mostraron en junio la
variacion mas acotada, en torno a 84,7% i.a. (-1,7 p.p.).

Grafico 6.7 | Evolucion por grupos seleccionados
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

6.4. Perspectivas

En los primeros meses del afio la sequia récord incidié negativamente sobre los niveles de inflaciéon, suman-
dose a la inercia previa, y derivando en una marcada aceleracion del IPC hasta abril. Los precios de las ver-
duras, frutas e incluso carne aviar, huevos y lacteos fueron impulsados en forma directa por las condiciones
climaticas adversas para la oferta de dichos bienes. A través de la reduccion en la liquidacion de divisas y la
merma en la recaudacion fiscal la sequia también provocd un aumento de la incertidumbre sobre la evolu-
cion de las principales variables macroeconémicas, resultando en una mayor volatilidad financiera y presio-
nando indirectamente al alza las tasas de inflacion de abril y mayo. En respuesta, el Gobierno Nacional y el
BCRA instrumentaron un conjunto de medidas a fin de reducir la volatilidad financiera, entre ellas el incre-
mento la tasa de interés de politica monetaria, la renovacion y ampliacion del swap con el Banco Central de
China (PBoC), el restablecimiento del Programa de Incremento Exportador (PIE) y la adecuacion de las regu-
laciones para una mejor administracion de las reservas internacionales.

Las iniciativas adoptadas lograron contener la aceleracion inflacionaria evitando un proceso de espiraliza-
cion al tiempo que la desaceleracion de los precios de los alimentos frescos, afectados previamente por las
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condiciones climaticas adversas, permitié en mayo evidenciar incluso una leve reduccién de la tasa de infla-
cion mensual. En junio se profundizo el descenso de la tasa de inflacion alcanzando un nivel de 6,0% men-
sual, desaceleracion que fue mas difundida entre los distintos agrupados del IPC respecto a la verificada en
mayo. De esta forma, el ritmo de suba de los precios retorné a un nivel similar al registrado en enero que, si
bien es aun elevado, implica una marcada reduccion respecto al 8,4% alcanzado en abril.

Para los proximos meses se prevé una reduccion gradual de las tasas mensuales de inflacion nucleo sin
carnes. Un conjunto de factores explica la perspectiva de gradualidad en dicho descenso durante el resto del
afo, entre ellos, el ritmo de suba de los salarios nominales implicito en las paritarias recientes y las elevadas
expectativas de inflacion. Respecto a las negociaciones salariales se observa ademas un acortamiento de
los plazos contractuales y un aumento en la cantidad de tramos de incrementos otorgados. No obstante, el
salario registrado ha caido en términos reales en los primeros meses del afio generando presiones al alza
para las renegociaciones que se daran durante el segundo semestre. Sobre el nivel general incidira también
la tipica volatilidad de los precios estacionales—los cuales tienden a acelerarse en septiembre y octubre—y
de las carnes, mientras que se prevé una ligera desaceleracion de la categoria Regulados, tras la actualiza-
cion de las tarifas de los servicios publicos que se verifico en el primer semestre.

El BCRA continuara orientando sus decisiones a acotar la volatilidad financiera y reducir la incertidumbre

cambiaria para contener la inflacién en un periodo que no esta exento de riesgos, con tensiones acentuadas
por el contexto de sequia y el ciclo politico.
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Apartado 5 / Evolucion reciente de los precios
de los alimentos y su vinculacion con la sequia

Los alimentos son una parte fundamental de la canasta de consumo de los hogares, por lo que su ponderacion
en el IPC es elevada y analizar su evolucion es muy relevante debido al impacto sobre la dinamica inflacionaria
y sus efectos redistributivos. En este sentido, el incremento de la inflacién que se observé durante 2023 estuvo
en gran medida vinculado a la significativa aceleracion que experimentaron los precios de los alimentos en los
primeros cuatro meses del afio, alcanzandose en abril un pico de 10,1% de suba mensual en la division Alimen-
tos y Bebidas no alcohdlicas del IPC (AyB). Distintos factores explicaron dicha aceleracion reciente y se suma-
ron a una tendencia al alza que comenzé a nivel local con la depreciacion de la moneda en 2018/19 y continud
desde 2020 debido a factores globales, como la pandemia y luego la guerra en Ucrania, que elevaron los precios
relativos de los alimentos a nivel internacional. Los factores domésticos recientes, que contribuyeron hasta
abril a elevar la ponderacién de AyB en el IPC a niveles maximos desde hace al menos diez afios, fueron de
naturaleza transitoria. En este sentido, a partir de mayo se verificd primero la desaceleracion de los alimentos
que denominamos frescos (carnes, verduras y frutas) y luego en junio la moderacion de los envasados y bebi-
das, resultando en una reduccion en el ritmo de suba mensual de la division AyB hasta 4,1% en el mes (-1,7 p.p.
respecto a mayo y -6,0 p.p. respecto al pico de abiril, ver Gréafico 1).

Grafico 1 | IPCBA. Evolucion de la divisién AyB relativa al Nivel General
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Fuente: BCRA en base a datos de DGEC-GCBA.

Varias causas contribuyeron a incrementar el ritmo de suba de la division AyB en los primeros meses del
ano. En primer lugar, se destaco el impacto de una de las sequias mas severas de la historia argentina que
gatilld una aceleracion de los alimentos frescos, con efectos directos sobre los precios de frutas, verduras,
carne aviar e incluso de algunos alimentos que incluimos en envasados como huevos y azucar. Los agrupados
de Frutas y Verduras, tubérculos y legumbres*!, compuestos por bienes cuya oferta resulta muy sensible a los

41 Los agrupados de Frutas y de Verduras, tubérculos y legumbres tienen una ponderacion implicita en el IPC de 5,0%
aproximadamente en jun-23.
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cambios en las condiciones climaticas, acumularon subas de 171,0% y 153,8% entre junio de 2022 y abril de
2023 respectivamente. Esos aumentos fueron muy superiores a los incrementos acumulados por el nivel ge-
neral de precios y por la categoria Nucleo para dicho periodo (88,8% y 85,6% respectivamente). De esta forma
las frutas y verduras alcanzaron precios relativos que fueron también récord al menos de los Ultimos diez afios
(ver Gréfico 2).

Grafico 2 | IPCBA. Precios relativos de las frutas y verduras
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Fuente: BCRA en base a datos de DGEC-CABA.

Las elevadas temperaturas en el comienzo del afio habrian impactado negativamente también sobre la re-
produccion y alimentacion de pollos, forzando una reduccion transitoria de la oferta y subas significativas
en sus precios, especialmente entre marzo y abril. Por ejemplo, el pollo entero y los huevos de gallina acu-
mularon alzas promedio estimadas de 77,1% y 80,8% respectivamente durante los 4 primeros meses del
afo, de acuerdo con los precios medios medidos por INDEC para la region GBA. Por otro lado, |a tipica ace-
leracion en los precios de la carne vacuna, que suele comenzar entre octubre y diciembre de cada afo, se
demordé mas de lo habitual y no ocurrié en el Ultimo trimestre de 2022 sino que se concentrd en los meses
de febrero, marzo y abril del afio en curso, traccionando al agrupado Carnes y derivados* que acumulé un
aumento de 45,3% en esos tres meses. Esta fuerte aceleracion de las carnes tuvo una elevada incidencia en
el nivel general de inflacién en la primera parte del afio sumandose a las contribuciones de las verduras y las
frutas explicadas previamente.

En la segunda mitad de abril se produjo un episodio de incremento de la volatilidad financiera doméstica y de
la incertidumbre cambiaria explicado en parte por el deterioro de las perspectivas sobre algunas de las princi-
pales variables macroeconomicas. Este deterioro se produjo a medida que se confirmaban los datos de caidas
en las cosechas de maiz y soja, que reflejaron la severidad de la sequia. En dicho contexto los alimentos enva-
sados y bebidas no alcohdlicas, entre otros bienes, se aceleraron significativamente en las Ultimas semanas
de abril y la primera parte de mayo, promediando subas mensuales de 9,3% en el bimestre.

42 El agrupado Carnes y derivados tiene una ponderacion implicita en el IPC de 9,1% aproximadamente en jun-23.
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Por ultimo, la aceleracion de los precios de los alimentos y bebidas repercutio en forma directa en las funciones
de costos de algunos sectores productores de servicios. Este efecto puede verse reflejado especialmente en
la trayectoria del agrupado Restaurantes y comidas fuera del hogar del IPC, que ha acumulado un aumento de
58,3% hasta junio, ritmo de suba similar al de la division AyB (ver Grafico 3).

Grafico 3 | IPC. Variaciones acumuladas por grupos de alimentos en 2023
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

Los efectos de la sequia sobre la oferta de frutas, verduras y carne aviar fueron quedando atras y desde
mayo se produjo una significativa desaceleracion de sus precios. Sumado a esto, a partir de dicho mes co-
menzo la etapa del afio en que suelen verificarse alzas mas acotadas en los precios de la carne vacuna, por
lo que se redujo abruptamente el ritmo de suba del agrupado Carnes y derivados del IPC respecto a los
meses previos*®. De esta forma, los alimentos que denominamos frescos redujeron significativamente su
tasa de incremento a 1,2% promedio mensual en mayo y junio (-10,7 p.p. respecto al promedio entre febrero
y abril). En junio se sumo una reduccion en el ritmo de incremento de los alimentos envasados y bebidas no
alcohdlicas a 8,4% mensual, luego de promediar 9,3% en abril y mayo. De esta forma la division Alimentos y
bebidas no alcohdlicas moderd su ritmo a 5,8% y 4,1% mensual en mayo y junio respectivamente, luego de
registrar una suba de 10,1% en abril (ver Grafico 4).

43 Ver “Apartado 3 / La evolucion reciente de los precios de la carne” de la edicion de abril 2023 del IPOM.
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Grafico 4 | IPC. Evolucion mensual de distintos grupos de alimentos
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

En resumen, una de las sequias mas severas de la historia argentina ha explicado parte de la aceleracion reciente
de los precios de los alimentos repercutiendo en forma directa sobre la division AyB del IPC y sobre otros agrupa-
dos vinculados como Restaurantes y comidas fuera del hogar, también de elevada ponderacion. Sin embargo, el
efecto sobre el nivel general de inflacion es ain mas amplio si se tienen en cuenta los impactos indirectos.
En primer lugar, el aumento de la inflacion en los primeros meses del afio, traccionado en gran medida por
la aceleracion de los alimentos frescos, se propagd hacia el resto de la economia al generar presiones sala-
riales en busqueda de la recuperacion del poder adquisitivo. En segundo lugar, la sequia contribuy6 a incre-
mentar la incertidumbre sobre la estabilidad macroeconémica y cambiaria, presionando al alza sobre gran
parte del resto de los precios de la economia durante abril y mayo, especialmente sobre los bienes. Por
ultimo, la suba acumulada por el nivel general de precios en lo que va de 2023 aumentd las expectativas de
inflacion para el resto del afio debido al componente autorregresivo en su proceso de formacion (expectati-
vas backward looking). La naturaleza transitoria de los efectos directos de la sequia sobre el IPC se evidencié
al verificarse desde mayo una marcada moderacion en los alimentos frescos que contribuyo a explicar la
reduccion en el ritmo de suba de la division AyB e incluso la leve desaceleracion del nivel general del IPC. En
junio, los precios de los alimentos frescos profundizaron su desaceleracion, mientras que se sumoé una mo-
deracion en los alimentos envasados, explicando una nueva reduccion en el ritmo de la division AyB y un
retorno del nivel general de inflacion a tasas mensuales similares a las de comienzos de afio. Mas alla de
efectos estacionales, y en ausencia de nuevos shocks, en los préoximos meses se espera que los incrementos
de los precios de los alimentos sean, en promedio, inferiores al nivel general de inflacion.
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7. Politica Monetaria

ElI BCRA continu¢ calibrando su politica monetaria, adaptandola a las necesidades del entorno ma-
croeconomico. En la primera parte del afio la inflacion registro una aceleracion; en tanto, el nivel de
actividad mostro una ligera mejora. El impacto de la sequia comenzé a sentirse desde inicios del
afo, aunque sus efectos continuaran influyendo sobre el desempefio macroeconémico en el corto
plazo. En este contexto, el BCRA decidio acelerar el proceso de suba de la tasa de interés de refe-
rencia con el objetivo de propender hacia retornos reales positivos sobre las inversiones en mo-
neda local y evitar que la volatilidad financiera impacte en las expectativas de inflacion y en la
dinamica del mercado de cambios.

Por otro lado, el BCRA continu6 utilizando su capacidad de intervencion a través de operaciones de
mercado abierto, a los efectos de acotar la volatilidad y auspiciar una mayor liquidez, profundidad y
transparencia de los mercados de deuda soberana, en linea con lo anunciado oportunamente.

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

En pos de seguir apoyando el crecimiento de la actividad economica y el empleo, el BCRA conti-
nuara estimulando la intermediacion crediticia, en particular la vinculada al desarrollo productivo a
través de la Linea de Financiamiento para la Inversion Productiva.

7.1. EI BCRA elevd la tasa de politica y administro la liquidez segun las necesidades
del entorno macroeconémico

En el segundo trimestre del afio, el BCRA acelero el ritmo de suba de las tasas de interés de referencia con
el objetivo de propender hacia retornos reales positivos sobre las inversiones en moneda local y de evitar que la
volatilidad financiera impacte en las expectativas de inflacion y en la dinédmica del mercado de cambios. De esta
manera, desde mediados de abril el Directorio del BCRA elevé por un total de 19 p.p. la tasa de interés de la
LELIQ a 28 dias de plazo, llevandola a 97% n.a (154,9% e.a.). En cuanto a los instrumentos de menor plazo,
en igual periodo la tasa de interés de los pases pasivos a 1 dia se incrementd desde 72% n.a. hasta 91% n.a.
(148,2% e.a.); mientras que, la tasa de interés de los pases activos a 1 dia quedd definida en 116% n.a. (218,4%
e.a,; ver Grafico 7.1). Asimismo, la tasa de interés de las LELIQ a 180 dias de plazo se ubicé en 105,5% n.a.
(133,8% e.a.). Finalmente, el spread de las NOTALIQ se mantuvo en 8,5 p.p. en la Ultima licitacion, mismo valor
gue registra desde septiembre del afio pasado.
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Grafico 7.1 | Estructura de Tasas de Interés
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Fuente: BCRA.

En un entorno de tasas reales mas elevadas, la Base Monetaria, ajustada por estacionalidad y a precios
constantes, registré una contraccion promedio mensual de 4,4% en el segundo trimestre y en los ultimos
doce meses acumulé una caida del 32,4%. De este modo, continué contrayéndose y se mantuvo en niveles
histéricamente bajos. En igual sentido, en términos del PIB, a finales de junio la Base Monetaria se habria

ubicado en 3,8%, cifra minima desde 2003 (ver Grafico 7.2).

Grafico 7.2 | Evolucion historica de la Base Monetaria
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Entre los factores de variacion de la Base Monetaria, en el segundo trimestre la compraventa de divisas
impulsé una expansion en términos nominales tras reflejar el efecto positivo de la tercera edicion del Pro-
grama de Incremento Exportador, que en esta oportunidad no soélo alcanzo al complejo sojero sino también
a las economias regionales que cumplan con determinadas condiciones. Las operaciones de compraventa
de titulos de deuda publica en el mercado secundario, tendientes a contener la volatilidad excesiva de precios
de los instrumentos de deuda del Tesoro Nacional**, incluidas en el resto de las operaciones, también con-
tribuyeron a la expansion monetaria (ver Grafico 7.3).

Grafico 7.3 | Factores de oferta de la Base Monetaria
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Fuente: BCRA.

La dindmica del componente asociado al sector publico respondié al otorgamiento de Adelantos Transito-
rios (AT) y a los movimientos de la cuenta del Tesoro en el BCRA. En el segundo trimestre del afio, el impacto
negativo de la sequia sobre el Producto y el cambio en el perfil de cobros de derechos de exportacion por el
efecto de los Programas de Incremento Exportador generaron un deterioro de la recaudacion del sector pu-
blico. Si bien continud el proceso de consolidacién del gasto publico, éste no alcanzé a compensar la menor
recaudacion (ver Capitulo 5. Finanzas Publicas). En este contexto, y con el objetivo de cubrir en parte este
menor nivel de ingreso corriente, el Tesoro Nacional solicito la transferencia de AT al BCRA. El otorgamiento
neto entre marzo y mayo fue de $670.000 millones de pesos. Ademas, el 30 de junio el Tesoro Nacional
volvio a hacer uso de esta herramienta por $688.000 millones para poder afrontar el pago al FMI previsto
para ese dia, en un contexto donde las negociaciones para la recalibracion del programa de facilidades ex-
tendidas con el organismo multilateral llevaron a una demora en el desembolso correspondiente a la quinta
revision del mismo. Por ultimo, durante la primera semana del mes en curso (datos al 12 de julio) hubo un
nuevo pedido por $400.000 millones, de los cuales $260.000 millones se utilizaron para hacer frente al pago
de cupones de titulos de deuda soberana en dolares. Estas dos Ultimas operaciones tuvieron un efecto mo-
netario acotado, dado su utilizacién para pagos en moneda extranjera.

44 Recordemos que mediante la Comunicacion “A” 7546 se comunicd que el BCRA mantendria una presencia activa en el mercado de
deuda doméstica, comprando titulos adjudicados a partir de julio de 2022 (con un plazo residual de al menos 15 dias) a una curva
similar a la Ultima convalidada en el mercado primario méas un spread de 200 puntos bésicos (p.b.).
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Finalmente, los pasivos remunerados registraron una expansion en el periodo bajo andlisis, esterilizando
parcialmente la suba del resto de los componentes y los intereses pagados por sobre el stock de instrumen-
tos. Esto se dio en un contexto en el que las politicas llevadas adelante por el BCRA y el Gobierno Nacional
implicaron una expansion de la liquidez en un contexto de bajo dinamismo de la demanda de Base Monetaria.
Como resultado de todo esto, los pasivos remunerados registraron en el trimestre una expansion en términos
del Producto de 1 p.p., alcanzando a 10,7% (ver Grafico 7.4).

Grafico 7.4 | Pasivos remunerados a PIB
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7.2. Dinamica de la demanda de saldos monetarios

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

Los medios de pago transaccionales continuaron disminuyendo en términos reales y sin estacionalidad, a una
tasa promedio mensual de 1,3% s.e. en el segundo trimestre y acumularon una caida del orden del 10,4% hasta
junio®. En términos de sus componentes este comportamiento se explicd tanto por la dindmica del circulante
en poder del publico como de los depdsitos a la vista no remunerados. De este modo, a finales del trimestre el
M2 privado transaccional registré una caida interanual de 19,2% en términos reales.

En términos del Producto, los medios de pago se habrian ubicado en 7,6% en junio, manteniéndose relativa-
mente estables respecto al primer trimestre y registrando una caida de 0,5 p.p. en los primeros seis meses del
afo. En particular, el circulante en poder del publico alcanzé un nuevo minimo histérico, mientras que los depo-
sitos a la vista se ubican, en términos del PIB, ligeramente por encima de los valores minimos alcanzados a fines
de 2019. (ver Apartado 6 / El rol de los Bancos Centrales en el impulso de la modernizacién de los pagos: el
despegue de los sistemas minoristas de pagos rapidos y Gréafico 7.5).

45 Los medios de pago se miden a través del M2 privado transaccional, que corresponde al M2 privado neto de depdsitos a la vista
remunerados.
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Grafico 7.5 | Medios de pago
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7.2.2. Los depositos remunerados registraron una ligera disminucion en el trimestre

El Directorio del BCRA dispuso, en conjunto con la suba de las tasas reguladas de politica monetaria, aumentar
las tasas de interés minimas garantizadas de los depdsitos a plazo fijo. En el segundo trimestre se impulsaron
tres subas, con el objetivo de mantener el incentivo al ahorro en moneda doméstica y contribuir al equilibrio
financiero y cambiario. De este modo, la autoridad monetaria llevé la tasa de interés minima garantizada de los
plazos fijos de personas humanas desde 78% n.a. a 97% n.a. (154,3% e.a.) y triplicé el monto maximo imponible,
estableciéndolo en $30 millones. En tanto, para el resto de las y los depositantes del sistema financiero la tasa
de interés minima garantizada se elevo desde 69,5% n.a. a 90% n.a. (138,3% e.a.) *°.

Los depodsitos remunerados en pesos del sector privado registraron una caida promedio mensual, en térmi-
nos reales y sin estacionalidad, de 1,1% en el segundo trimestre del afio. Dicha contraccion fue explicada
practicamente en su totalidad por una menor demanda de depdsitos a la vista remunerados. En cambio, los
depdsitos a plazo fijo en pesos del sector privado se mantuvieron relativamente estables durante el trimestre
bajo andlisis (ver Grafico 7.6).

46 El resto de los depositantes esta conformado por Personas Juridicas y Personas Humanas con depdsitos de mas de $10 millones.
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Grafico 7.6 | Depésitos remunerados en pesos del sector privado por tipo de depésito
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Fuente: BCRA.

La dinamica de los depdsitos a la vista remunerados se explicod por el comportamiento de Prestadoras de Ser-
vicios Financieros, cuyos principales actores son los Fondos Comunes de Inversién de Money Market (FCI de
MM). En los Ultimos meses, estos agentes rebalancearon sus carteras en detrimento de los depdsitos a la vista
remunerados y a favor de colocaciones tradicionales a plazo fijo. Esto llevé a que los depdsitos a la vista remu-
nerados registraran en el segundo trimestre una contraccion promedio mensual de 5,1% a precios constantes
y sin estacionalidad. Este cambio de composicion en la cartera de los FClI de MM se dio en un contexto de
relativa estabilidad de su patrimonio medido a precios constantes.

La rotacion de cartera ocurrio en un escenario en el cual aumento el spread entre la tasa pagada por coloca-
ciones a plazo fijo y depdsitos a la vista remunerados en favor de los primeros, especialmente para las PSF.
Esto se explicé porgue el aumento de las tasas de interés de corto plazo del BCRA no se transmitié plena-
mente al resto de las tasas de interés del mercado monetario. Algo similar ocurrié con las tasas de las cau-
ciones a 1 dia, lo cual también indujo a un desarme de estas posiciones por parte de los FCI de MM, aunque
con un impacto mas acotado, dada su menor participacion relativa en la cartera (ver Grafico 7.7).
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Grafico 7.7 | Spread de tasas entre plazo fijo tradicional + $20M (PSF) vs. otras tasas
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Como contrapartida, los FCI de MM incrementaron sus posiciones de depdsitos a plazo, por lo que los depdsi-
tos mayoristas (mas de $20 millones) evidenciaron un aumento promedio mensual en el trimestre a precios
constantes y sin estacionalidad. Esta dinamica fue compensada por una caida real en las tenencias de menos

de $20 millones. Asi, los depdsitos a plazo en conjunto permanecen en valores histéricamente elevados tanto
a precios constantes como en términos de PIB (ver gréfico 7.8).

Grafico 7.8 | Depésitos a plazo fijo
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Con todo, durante el segundo trimestre, el agregado monetario amplio M3 privado*’ experimentd una con-
traccion promedio mensual de 1,5% s.e. a precios constantes (-5,0% i.a.). Como ratio del Producto este agre-
gado monetario se ubicé en 17,3%, lo que implico una ligera caida (0,5 p.p.) en lo que va del afio. Cabe des-
tacar que los instrumentos remunerados como un todo se ubicarian en 9,8% del PIB, presentando desde
mediados del afio pasado un mayor peso relativo que los medios de pago transaccionales en el M3 privado.

7.3. La politica crediticia continué enfocada en sostener el financiamiento a las MiPyMEs

El BCRA mantuvo su politica de crédito focalizada en el desarrollo productivo. La Linea de Financiamiento a
la Inversién Productiva (LFIP) continud siendo la principal herramienta utilizada para canalizar el crédito pro-
ductivo a las MiPyMEs. En este contexto, las lineas comerciales presentaron en el segundo trimestre una
tasa promedio mensual de crecimiento positiva a precios constantes. Sin embargo, en un contexto de au-
mento de la inflacion, y de bajo dinamismo del resto de las lineas, los préstamos en pesos al sector privado,
medidos a precios constantes y sin estacionalidad, se mantuvieron practicamente sin cambios respecto al
primer trimestre. De esta manera, el stock de préstamos se redujo cerca de 13,0% en términos reales res-
pecto a un afio atras. En términos del PIB el financiamiento bancario al sector privado en pesos se habria
ubicado en torno a 6,4% en junio (ver Grafico 7.9).

Grafico 7.9 | Préstamos en pesos al sector privado en % del PIB
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Desde su implementacion, y con datos hasta junio de 2023, los préstamos otorgados en el marco de la LFIP
acumularon desembolsos por aproximadamente $6,3 billones. Esto implicé un aumento de 151% respecto
al registro de igual mes de 2022. A fines de junio, aproximadamente 455 mil empresas habian accedido a
créditos en el marco de la LFIP. Cabe sefialar que, el saldo promedio de las financiaciones activas otorgadas
mediante la LFIP alcanzd aproximadamente a $1,66 billones en mayo (Ultima informacion disponible).

Las lineas comerciales sostuvieron la evolucion del crédito durante el trimestre creciendo 3,4% en el periodo
bajo analisis, con un aumento promedio mensual de 1,1% s.e. a precios constantes, influidas entre otras

47 Incluye el circulante en poder del publico y los depdsitos en pesos del sector privado no financiero (a la vista, a plazo y otros).
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cosas por la renovacion de la LFIP. Asi, los préstamos comerciales recortaron la contraccion interanual en
términos reales hasta 7,2% en junio. Analizando el comportamiento por lineas, se observa que el crecimiento
estuvo impulsado en gran medida por los documentos, cuyo stock aumenté a una tasa promedio real de
2,6%, fruto del crecimiento conjunto de los documentos a sola firma y los documentos descontados. Por su
parte, los adelantos mostraron una leve caida real en el margen (-1,3% s.e. mensual promedio). En términos
interanuales y a precios constantes, las financiaciones instrumentadas mediante documentos se mantuvie-
ron sin cambios, mientras que los aelantos se encuentran 12,3% por debajo del nivel de un afio atras.

Al analizar la composicion de los préstamos comerciales por tipo de deudor se aprecia que los préstamos
otorgados a MiPyMEs, a precios constantes y sin estacionalidad, se mantuvieron relativamente estables en el
trimestre. En tanto el financiamiento destinado a grandes empresas aumento a una tasa promedio mensual
de 2,6% en igual periodo. En términos interanuales, se observaron caidas en ambos segmentos: del orden del
8,0% en el caso de las MiPyMEs y del 6,0% para el resto de las empresas. Como ratio del Producto, el financia-
miento bancario a las empresas de menor tamano relativo se ubico por encima del registro previo a la pande-
mia y de su promedio historico. En cambio, en el caso de las grandes empresas, el ratio de crédito a PIB se
encuentra en torno a valores minimos en términos histéricos (ver Grafico 7.10).

Grafico 7.10 | Saldo estimado de préstamos comerciales al sector privado
por tipo de deudor
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Fuente: BCRA.

Entre los préstamos asociados al consumo, las financiaciones otorgadas a través de tarjetas de crédito
mostraron un crecimiento promedio mensual de 0,3% s.e. a precios constantes en el trimestre y se encuen-
tran 10,2% por debajo del nivel de un afio atrds. Los préstamos personales cayeron en términos reales (-2,6%
s.e. promedio mensual), con una variacion interanual de —=21,6% en junio.

Por ultimo, en lo que refiere a las lineas con garantia real, los préstamos prendarios cayeron en el segundo

trimestre a una tasa promedio mensual de 0,8% s.e. a precios constantes y acumulan en los ultimos doce
meses una disminucion de 11,7%. Por su parte, el saldo de los créditos hipotecarios cayé a un ritmo promedio
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de 4,7% s.e. mensual en términos reales, registrando una contraccién del orden del 40% interanual a fines del
segundo trimestre.

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

El BCRA continud adaptando la tasa de crawl/ al ritmo de inflacién en el marco del régimen vigente de flota-
cién administrada. Con esto se buscé preservar la competitividad externa (ver Grafico 7.11). En efecto, en el
segundo trimestre del afio el indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM) registré una suba de 0,1%
promedio mensual.

Grafico 7.11 | Variacién mensualizada del tipo de cambio nominal
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Fuente: BCRA.

Con el objetivo de incrementar la oferta de divisas, a través del establecimiento de estimulos a la exportacion,
se restablecié el “Programa de Incremento Exportador”*®. En esta oportunidad, se contemplé un tipo de cam-
bio diferencial transitorio de $300/USS para la liquidacion de divisas por las exportaciones de soja y subpro-
ductos hasta el 31 de mayo. Ademas, se decidid ampliar el programa a las Economias Regionales, las que
tendran a disposicion dicho beneficio hasta el 31 de agosto, siempre y cuando cumplan con una serie de
requisitos. Asi, entre el 10 de abril y el 30 de junio, se liquidaron divisas a través del programa por unos
USS5.401 millones, de los cuales el BCRA acumuld unos USS357 millones una vez consideradas las ventas
de divisas al sector privado por otros motivos. Por otro lado, cabe destacar que se renové el swap por
130.000 millones de yuanes por el plazo de 3 afios y se inicio el proceso de solicitud de ampliacion de la
activacion por un monto de hasta 35.000 millones de yuanes.

En el segundo trimestre del afio tuvieron lugar diversas modificaciones normativas en materia cambiaria,
orientadas a favorecer una eficiente asignacion de las divisas*® (ver Capitulo 4. Sector Externo). Asi, se to-
maron medidas relativas al acceso al mercado de cambios para el pago de importaciones, la prefinanciacion

48 Decreto 194/2023 del Poder Ejecutivo Nacional.
49 Para ver un mayor detalle, referirse a los Informes Monetarios Mensuales (IMM) del afio 2023.
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de importaciones y exportaciones y la liquidacion de divisas. Ademas, con la intencion de continuar con un
proceso de desendeudamiento pero a un ritmo que resulte compatible con las necesidades de divisas de la
economia y la estabilidad cambiaria, se dispusieron los lineamientos para incentivar a las provincias a nego-
ciar nuevos plazos para su deuda en moneda extranjera.

En este contexto, las Reservas Internacionales del BCRA se ubicaron al 30 de junio en USS$27.926 millones,
reflejando una disminucion de USS$11.134 millones respecto al 31 de marzo. Esta caida se explico funda-
mentalmente por los pagos de capital y cargos netos al FMI por un total de US$S6.150 millones, de los cuales
USS2.683 millones correspondieron al pago programado para el 30 de junio. También contribuyeron a expli-
car la caida de las reservas la venta de divisas al Tesoro Nacional para el pago de los cupones de los bonos
soberanos en moneda extranjera y el cambio en los saldos de cuentas corrientes en moneda extranjera de
las entidades. Por su parte, los restantes factores tuvieron leves aportes negativos en el periodo bajo analisis.

7.5. Perspectivas de politica monetaria para el resto del aifo

Las condiciones financieras globales continuarian presentando un sesgo adverso para los paises emergen-
tes (ver Capitulo 2. Contexto Internacional). En el marco de un escenario internacional mas complejo y de
una sequia récord que afectd negativamente a la economia, el BCRA continuara calibrando sus politicas de
manera dindmica y flexible. En materia de tasa de interés de referencia, el BCRA seguird monitoreando el con-
texto macroeconémico, prestando especial atencion a la evolucion pasada y prospectiva del nivel general de
precios, el nivel de actividad econémica y la dindmica del mercado de cambios. Todo esto dentro del objetivo
estructural del BCRA de propender hacia retornos que permitan resguardar el valor de las inversiones realiza-
das en instrumentos denominados en moneda doméstica y de consolidar la estabilidad cambiaria y financiera.

En pos de seguir apoyando la recuperacion de la actividad econémica, el BCRA continuara estimulando la in-
termediacion crediticia, en particular la vinculada al desarrollo productivo a través de la Linea de Financiamiento
para la Inversion Productiva.

El BCRA continuara interviniendo en el mercado secundario de instrumentos del Tesoro Nacional con el fin
de evitar una excesiva volatilidad que comprometa la estabilidad financiera. Consolidar un mercado de
deuda en pesos transparente, profundo y liquido es condicion necesaria para el desarrollo del mercado de
capitales local.

La politica cambiaria seguira estando orientada a preservar niveles adecuados de competitividad externa'y
favorecer la acumulacion de reservas. En este contexto, el BCRA continuara readecuando gradualmente la
tasa de variacion del tipo de cambio nominal y llevando adelante una gestion prudente del marco normativo
vigente. En la medida que las condiciones macroecondmicas lo permitan se iran flexibilizando las regulacio-
nes, con el objetivo de mantener en el mediano y largo plazo un conjunto de normativas macroprudenciales
compatibles con la dinamizacién de los flujos de capitales orientados a la economia real.
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Apartado 6 / El rol de los Bancos Centrales en el impulso
de la modernizacion de los pagos: el despegue de los
sistemas minoristas de pagos rapidos

Las tendencias de la transformacion digital

La transformacion digital esta teniendo impactos relevantes en los sistemas de pagos de las economias.
Destaca la tendencia a la disminucién en el uso de efectivo (y de otros medios de pago tradicionales como
el cheque fisico) en las transacciones y su reemplazo por instrumentos y soportes digitales. Estas tenden-
cias, presentes ya en las Ultimas décadas como consecuencia de la penetracion masiva de la telefonia celu-
lar e Internet, se han visto aceleradas en los ultimos afios como resultado de la disrupcion causada por la
pandemia (BCRA, 2022). Muchos observadores consideran que, pagados los costos de aprendizaje y fami-
liarizados ahora con las mayores funcionalidades y conveniencias de los medios digitales, la pandemia pudo
haber tenido efectos duraderos en los habitos de pago del publico.

Esta evolucion es notoria tanto en economias avanzadas como en varios paises de menor desarrollo relativo,
en donde el proceso, aun desde un menor punto de partida, también se ha verificado con gran intensidad
(ver gréfico 1)°°. En el Reino Unido, por ejemplo, se calcula que en la actualidad las transacciones llevadas a
cabo con medios digitales dan cuenta de mas del 80% del total, y se proyecta que, a fines de esta década,
representaran mas del 90%. Por su parte, en nuestro pais las transacciones digitales minoristas han crecido
en forma muy acelerada en el ultimo periodo, pasando de representar en torno al 70% del PIB a inicios de
2021 a dar cuenta de alrededor del 100% en la actualidad (BCRA, 2023a)°".

Grafico 1 | Evolucién reciente de los voliumenes de pago digitales y en efectivo: Reino Unido y Argentina

a. Reino Unido (volumen de las transacciones) b. Argentina (valor de las transacciones)
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Nota: Los pagos digitales en Reino Unido incluyen tarjeta de débito y crédito, débito directo, crédito directo bacs, pagos rapidos y transferen-
cias electrénicas periédicas. El dato de 2031 es proyectado por UK Finance.

Fuente: BCRA y UK Finance.

50 Pese a la menor utilizacion del efectivo como medio de pago, su stock como proporcién del PIB ha tendido a crecer de manera
importante en los Ultimos afios en varias economias avanzadas, fenémeno identificado como la “paradoja de los billetes” (Caswell et al,
2020). Esta aparente paradoja se explica por su creciente rol como reserva de valor en un contexto caracterizado por el muy bajo costo de
oportunidad de las tenencias de efectivo con posterioridad a la crisis financiera global y el mayor deseo de atesoramiento precautorio
provocado por la incertidumbre asociada a ése y otros episodios disruptivos como la propia pandemia (Rosl & Seitz, 2021).

51 No se consideran las transferencias de alto valor, tarjetas prepagas y transferencias en ATM y extrabancarias.
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La evolucion de los sistemas minoristas de pagos rapidos

Los sistemas de pagos basados en esas grandes plataformas se distinguen por estructuras y dinamicas de
mercado muy particulares. En primer lugar, se caracterizan por fuertes efectos de red -para una persona
usuaria el valor derivado de la utilizacion de la plataforma se incrementa conforme aumenta el nimero de
nuevas personas usuarias (externalidades de membresia). Ademas, existen importantes economias de al-
cance en tanto la extension de los pagos digitales puede servir como base para el suministro de una canasta
mas amplia de servicios financieros (inversiones, crédito, seguros) y -algo de fundamental importancia para
las economias de menor desarrollo relativo- como plataforma para posibilitar el acceso y la inclusion finan-
ciera de nuevos sectores de la poblacion. Todo ello puede dar lugar a un circulo virtuoso de reduccion de
costos transaccionales e importantes ganancias de eficiencia.

No obstante, esta misma logica de funcionamiento puede derivar con mucha facilidad en la emergencia de
firmas que adquieran rapidamente una posicion dominante, disminuyan a mediano plazo la competencia y
se apropien de rentas monopolicas que inhiban el traspaso de las potenciales ganancias de eficiencia a las
y los usuarios finales de esos servicios®?. En este marco, la combinacion de tradicionales problemas de com-
petencia y fallas de mercado de nuevo cufio®, plantea un rol relevante para la accién de los Bancos Centrales.
En este sentido, muchos de ellos se han involucrado recientemente en la introduccion de estandares y pro-
cedimientos orientados a fomentar activamente la interoperabilidad para garantizar la compatibilidad téc-
nica y regulatoria entre diversas plataformas y sistemas de pago. El objetivo perseguido es evitar que la
cuota de mercado de un determinado proveedor de servicios de pago se vea reforzada por la imposibilidad
técnica para firmas y consumidores de utilizar libremente los servicios de pago de su preferencia®.

Al mismo tiempo, en muchos paises la autoridad monetaria se ha involucrado de manera directa o indirecta en
la provision y operacion de infraestructuras publicas de pagos. Un ejemplo prominente de esto son los sistemas
minoristas de pagos rapidos (RFPS, por sus siglas en inglés). Conectando muiltiples plataformas y permitiendo
la transferencia de fondos entre cuentas mantenidas en diferentes PSP bancarios y no bancarios, dichos es-
guemas permiten que los pagos estén disponibles de manera casi instanténea, definitiva (en forma firme e
irrevocable) y continua (24/7) a muy bajo o costo nulo para su uso. Desde el primer FPRS adoptado en Corea
del Sur en 2001, estos sistemas han proliferado alrededor del globo. Actualmente, mas de 60 paises han imple-
mentado programas de este tipo, o estan en curso de hacerlo (CPMI, 2021). Un hecho destacable es que la
adopcion temprana de estos sistemas ha tendido a ocurrir predominantemente entre los paises de menor
desarrollo relativo, y la perspectiva es que este fendmeno se extienda en el futuro inmediato.

52 Lo que plantea no sélo desafios regulatorios en cuestiones de competencia y contestabilidad de los mercados de pagos sino
también en otras dos dimensiones: 1) la proteccion de privacidad de los datos de los usuarios; y 2) estabilidad financiera, dado el
caracter sistémico que pueden adquirir muy rapidamente estos nuevos jugadores.

53 Véase BIS (2019) para el andlisis del modelo de negocios de las grandes plataformas tecnoldgicas y la caracterizacion de la
dindmica circular de datos (D) y efectos de red (Network effects) generados por la actividad (A) de los usuarios como un potencial
bucle (DNA loop).

54 Entre las iniciativas dirigidas a mejorar la competencia y fomentar la interoperabilidad se cuentan las de “banca abierta”. A través
de una interface de programacion de aplicaciones (API) y de canales on line seguros, la banca abierta permite a los usuarios autorizar
a los proveedores de servicios financieros a acceder a los datos de sus transacciones mantenidos en los registros de otros
proveedores. El ejercicio efectivo de derechos de propiedad sobre sus datos financieros es un mecanismo crucial para introducir
competencia entre plataformas y evitar redes cerradas (silos de datos incomunicados y fragmentados) pero naturalmente requiere
estandares comunes de almacenamiento y la compatibilidad técnica de sistemas.

Informe de Politica Monetaria | Julio de 2023 | BCRA | 90



Los enfoques adoptados, en términos de costos para personas usuarias, y caracteristicas de desarrollo y
operacion, ha variado naturalmente en las distintas economias, aunque en todos los casos se ha verificado
una importante articulacion publico/privada en la que los Bancos Centrales se apalancan en las nuevas tec-
nologias, generan los incentivos para promover una innovacion continua y en algunas ocasiones se involu-
cran directamente como operadores de estas nuevas infraestructuras publicas.

Grafico 2 | Evolucion de los pagos rapidos en el tiempo
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Nota: Argentina, Brasil e India se extienden con datos hasta 2023 (anualizado en base a datos de 2023T1).
Para Argentina se toma en cuenta las transferencias push y los pagos con transferencia.
Fuente: BCRA, BIS, Banco Central de Brasil y Banco de Reserva de India.

Las tasas de adopcion y uso han variado entre jurisdicciones, pero en algunos casos se ha verificado un muy
rapido despegue apenas unos pocos afios después de la implementacion del sistema (véase el grafico 2)°°. Esto
ha ocurrido, por ejemplo, no solo en economias avanzadas como Suecia y Holanda en donde las aplicaciones
de telefonia celular son muy populares y han permitido que estos FPRS lleguen a procesar en poco tiempo entre
80 y 50 transacciones per capita por afo, respectivamente. También el despegue ha sido muy veloz en paises
como la India, en donde el lanzamiento en 2016 de UPI (Unified Payment System) por parte de la Corporacion
Nacional de Pagos (un consorcio propiedad del Banco de Reserva y 56 bancos comerciales), en conjunto con
iniciativas de identidad digital como Aadhaar y EKYC, han permitido que en menos de una década el porcentaje
de la poblacién con acceso a cuentas se ubicase en el 80% y que el volumen de transacciones per capita se
multiplique hasta niveles anualizados de 68 en 2023 (con datos a marzo de este afio).

Los RFPS en Argentina
En nuestra region los RFPS también avanzan a un ritmo acelerado, con presencia en doce economias latinoa-

mericanas. Por su cobertura, asequibilidad, disponibilidad de servicios y velocidad de operacién sobresalen los
proyectos recientemente implementados en Brasil (Pix) y México (Codi) y nuestro pais (Transferencias 3.0). En

55 Estrictamente, el RFPS en nuestro pais tuvo su inicio ya en 2012 con la puesta en funcionamiento de Transferencias Inmediatas
(2012) y la incorporacién de Pagos con Transferencia en 2016 bajo el nombre de Pago Electrénico Inmediato (PEI). En el armado del
gréfico se considera como fecha inicial el lanzamiento definitivo de Transferencias 3.0 (a fines de 2021).

Informe de Politica Monetaria | Julio de 2023 | BCRA | 91



el caso de Pix, introducido a fines de 2020, la tasa de adopcion ha sido notable: apenas dos afios y medio
después de su lanzamiento, unos 140 millones de personas habian efectuado transacciones a través del sis-
tema (con casi 160 transacciones anuales per capita, la tasa mas elevada en el mundo). Aungue el grueso de
los movimientos operados hasta el momento fueron efectuados entre personas fisicas (60% del total), la par-
ticipacion de las transacciones que involucran a empresas (P2B, B2P, B2B) -beneficiadas por comisiones sus-
tancialmente inferiores a las abonadas a las redes tradicionales de tarjetas— han comenzado a cobrar mucha
mayor relevancia (pasando de 20% a 40% del total en el dltimo afio)®®.

Grafico 3 | Volumen de algunos medios electrénicos de pago en Argentina
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Nota: Pagos con Transferencia incluyen los interoperables e intra PSPCP.
Fuente: BCRA.

El progreso del sistema de pagos rapidos minoristas también ha sido notorio en Argentina, caracterizandose
por una veloz tasa de adopcién que ha llevado al volumen de operaciones cursadas a ubicarse en casi 100
transacciones anuales per capita en un muy corto periodo de tiempo. Como resultado, en la actualidad los
pagos con transferencia bajo diferentes modalidades ya superan al volumen de transacciones llevadas ade-

lante con tarjetas de débito, que también han crecido muy fuertemente en el Ultimo periodo (ver Grafico 3y
BCRA —2023b—).

La puesta en marcha definitiva de Transferencias 3.0, en estrecha colaboracion con el sector privado, ocurrié a
fines de 2021 a partir de la interoperabilidad de los codigos QR para realizar pagos con transferencias entre
diferentes plataformas de pago®, los que, desde ese momento, registraron un significativo dinamismo para
alcanzar unos 10 millones de operaciones mensuales y acumular a la fecha alrededor de 85 millones de

56 Los valores de transaccion promedio varian de manera importante entre jurisdicciones, sugiriendo que estos sistemas se utilizan para
una amplia variedad de transacciones minoristas. Sin embargo, en la mayoria de los casos, predominan las transacciones P2P, lo que
explica que en general representen montos reducidos de los ingresos per capita nacionales, incluso en el caso de las economias avanzadas.

57 Comunicacioén “A” 7400 y 7409 (enlace). Para un andlisis de la evolucion reciente de los Pagos con Transferencias, véase el
siguiente enlace.
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https://www.bcra.gob.ar/Noticias/Transferencias-3-0-puesta-en-marcha.asp
https://bcra.gob.ar/Noticias/Pagos-con-transferencias-superan-a-tarjetas-de-credito.asp

transacciones®®. A través de una mayor competencia, de importantes simplificaciones y reducciones de costos
—Con operaciones gratuitas para las personas y comisiones con un rango de entre 0,6% y 0,8% para los comer-
cios participantes— en un marco de constante transformacion tecnoldgica, acompafiando los cambios en los
habitos transaccionales del publico y en linea con los desarrollos observados en otras economias, el esquema
persigue la creacion de un ecosistema de pagos digitales eficiente, seguro, abierto y universal.

Referencias

BCRA (2022): Informe de Politica Monetaria, Junio, Apartado 6.

BCRA (2023a): Informe de Bancos, Marzo.

BCRA (2023b): Informe de Pagos Minoristas, Abril

BIS (2019): Annual Economic Report, Chapter 3, Big Tech in Finance: Opportunities and Risks

Caswell, E,, M. Hewkin Smith, D. Learmonth & G. Pearce (2020): Cash in the time of COVID, Quarterly Bulletin,
Q4, Bank of England.

CPMI (2021): Developments in retail fast payments and implications for RTGS systems, December.

Rosl, G. & Seitz, F. (2021): Cash and Crises: no Surprises by the Virus, WP No.150, Institute for Monetary and
Financial Stability, Goethe University Frankfurt.

58 Recientemente, con vistas a avanzar en la interoperabilidad y lograr una experiencia de pagos mas amigable para los usuarios, el
BCRA estableci¢ a través de la comunicacién “A” 7769 que los comercios que exhiban un cédigo QR para cobrar con tarjetas de
crédito deberan aceptar que los clientes realicen los pagos con cualquier billetera digital, independientemente de la marca del QR. Al
mismo tiempo, para asegurar mayor transparencia, esa disposicion amplié el alcance del registro de proveedores de pago, obligando
a registrarse a otros actores del sistema tales como aceptadores, adquirentes, agregadores y empresas de cobranza extrabancaria.
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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: Administracion Federal de Ingresos Publicos
AMBA: Area Metropolitana de Buenos Aires

ANSES: Administracion Nacional de la Seguridad
Social

AT: Adelanto Transitorio

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 Autdonoma de Buenos Aires

CAME: Confederacion Argentina de la Mediana
Empresa

CAMARCO: Camara Argentina de la Construccion

CAMMESA: Compafifa Administradora del Mercado
Mayorista Eléctrico Sociedad Anénima

CEPAL: Comision Econémica para América Latina
y el Caribe

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

DECNU: Decreto de Necesidad y Urgencia

DLK: Titulos ajustados a la evolucion del dolar
EDP: Equipamiento Durable de Produccion

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

EMAE: Estimador Mensual de la Actividad
Econdmica

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

Fed: Reserva Federal de los Estados Unidos

FIEL: Fundacion de Investigaciones Econdmicas
Latinoamericanas

FMI: Fondo Monetario Internacional

FSB: Financial Stability Board

G20: Grupo de los 20

GBA: Gran Buenos Aires

i.a.. Interanual

IBIF: Inversion Bruta Interna Fija

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

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

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

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

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

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

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

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

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social

n.a.. Nominal anual

NEA: Noreste argentino

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

OCDE: Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econdmicos

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

PAIS: Impuesto Para una Argentina Inclusiva
y Solidaria

PEA: Poblacion Econdmicamente Activa
PFE: Programa de Facilidades Extendidas del FMI
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PIB: Producto Interno Bruto

PMI: Purchasing Managers’ Index. indice
de encuestas a gerentes de compras

PP: Productos primarios
PyMEs: Pequefias y medianas empresas

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado
del BCRA

s.e.: Serie sin estacionalidad

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

TPM: Tasa de politica monetaria

Trim.: Trimestral / Trimestre

USS: Délares Americanos

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella
UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

Var.: Variacion

WEO: World Economic Outlook elaborado
por el FMI
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