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v El propdsito de este informe es el de arribar a un diagndstico de las caracteristicas que asumid la reactivacién econdémica en 2021
asi como llevar a cabo una caracterizacion de la politica econémica del gobierno. Se trata de la base sobre la que se apoyaron los
intensos debates internos en la coalicién de gobierno. El conflicto en torno a la actualizacidn de las tarifas de la energia eléctrica
gue se desatd a fines de abril de 2021, la carta de Cristina Fernandez Kirchner después de las PASO en septiembre de 2021
cuando denuncia el ajuste econémico que condujo a la derrota electoral, y el acuerdo con el FMI en marzo de 2022, constituyeron
diversos sucesos acumulativos en los que se manifesté el debate interno en torno a la direccidon de una politica econdmica
“moderada” que deja una marca indeleble en el deterioro del gobierno ante los sectores populares.

v Al respecto, una primera cuestién a mencionar es que el proceso de reactivacién econdmica tras las dos pandemias (la econdmica
de Macri y la sanitaria), tuvo etapas diferenciadas. Después de la importante reactivacion inicial a fines de 2020, el primer
semestre de 2021 evidencié una desaceleracion del ritmo de crecimiento como consecuencia de los impactos de la segunda ola
del Covid y el despliegue de una politica econémica “moderada”. En el segundo semestre se advierte una nueva aceleracion de la
actividad econdémica.

v Uno de los hechos més notables de esta recuperacion fue la debilidad que encontré el proceso de recuperacion de los salarios
reales a pesar de la reduccion del desempleo. La caida del salario promedio anual de los trabajadores registrados en el sector
privado fue del 2,3% en 2021, en tanto que la de los no registrados fue del 7,1%. La perspectiva es negativa si se tiene en cuenta la
aceleracidn del proceso de inflacién en febrero y marzo de 2022 (4,7% y 6,7%, respectivamente). Bajo esas circunstancias, se
acentua la tendencia regresiva en términos de la distribucion del ingreso que se inicié en 2018. La caida en la participacion de los
asalariados en el ingreso fue del 48,0% al 43,1% entre 2020 y 2021, cuando en 2017 era de 51,8%. A la inversa, el excedente
apropiado por los empresarios subio del 50,5% al 54,3% del PIB entre 2020 y 2021, cuando en 2017 era de 46,4%. Esto explica
gue la reactivacion econdmica haya estado empujada por la inversion y, en menor medida, las exportaciones, mientras que el
peso del consumo privado se desploma a un nivel mas bajo que el de la gran crisis de 2002 (61,8%).

v Tanto los vaivenes de la actividad como sus caracteristicas no estan disociados de la orientacidn de la politica econdmica que
priorizod la reduccion los desequilibrios de las cuentas publicas como punto de partida de la recuperacion. Eso se constatd en la
fuerte reduccidn del déficit primario en el primer semestre de 2021 (en torno al 1% del PIB) y en un nivel de gasto que, si se
excluye el Unico componente expansivo que fueron los subsidios, fue equivalente al del primer semestre de 2019 (el de mayor
ajuste del gobierno anterior). De alli que en informes anteriores se califico a la politica econdmica del primer semestre de 2021
como “moderada” para revertir los efectos de las dos pandemias.



v’ Tras la carta de Cristina Fernandez de Kirchner después de la derrota electoral en las PASO de 2021 se registré una modificacion
de la tendencia del gasto publico y, por consiguiente, del déficit fiscal primario. Sin embargo, no se logré modificar la naturaleza de
la politica econdmica del gobierno como lo evidencia el acuerdo con el FMI que no es otra cosa que una profundizacién de la
politica econdmica del primer semestre de 2021 ya que involucra el despliegue de un ajuste fiscal y monetario que podra ser de
menor o mayor relevancia de acuerdo a la situacién internacional, que por ahora tiende a empeorar los términos del acuerdo.

v Tal es asi que en el marco de los actuales precios de la energia el intento de reducir el déficit fiscal en 0,5% del PIB en 2022 por la
via de la reduccion de los subsidios energéticos no sera posible y es mas probable que aumenten por encima del 1,5% del PIB en
2022. Asimismo, la proyeccidon del incremento de los ingresos tributarios en 0,6% del PIB para este afio se topa con dos
obstaculos: por un lado, en 2021 se registrd un incremento similar pero con un crecimiento del 10,3% del PIB que no se va a lograr
en 2022, y por el otro, si bien el incremento de los precios internacionales del agro impactan positivamente en la recaudacion de
los derechos de exportacion, los efectos adversos de la sequia anulan esos efectos positivos. En efecto, si las metas fiscales del
acuerdo eran de dificil cumplimiento en forma previa al estallido de la guerra sin la implementaciéon de un ajuste fiscal, en la
actualidad esas exigencias se agrandan.

v Respecto a la visidn que sostiene que las restricciones en la politica econdmica obedecen a los limites en el sector externo por
efecto de las escasas reservas liquidas, cabe sefialar que en el marco del elevado superavit comercial que se registré durante el
gobierno del Frente de Todos (y por el cual ingresaron 25.780 millones de doélares al BCRA) egresaron por la via de la cancelacién
de deuda del sector privado 19.762 millones de dodlares. Cabe sefialar que el 40,7% de la deuda externa privada es deuda “intra
grupo econdmico”. Se trata de una administracion cambiaria que es estricta para imponer restricciones al conjunto de Ia
poblacién pero “moderada” frente a los intereses de los sectores dominantes, a tal punto de dilapidar reservas que hubieran
permitido arribar en mejores circunstancias al abordaje de la politica econdmicay la negociacién con el FMI.

v Esto también se corrobora en el resultado total de la restructuracidn de la deuda en moneda extranjera (es decir, tras el canje con
privados y el FMI) ya que si se considera la deuda hasta 2030 la quita nominal total alcanzada fue de apenas el 11,9% respecto al
stock de vencimientos heredado del gobierno anterior (un ahorro de alrededor de 19.600 millones de délares). Si bien su principal
virtud fue el hecho de posponer los fuertes vencimientos de los préximos tres afios (2022-2024) a la segunda mitad de la década
de los veinte, las imposiciones del programa con el FMI (la necesidad de acumular 15.000 millones de ddlares como reservas
netas en esos afnos y los limites al crecimiento econédmico que surgen no solo del frente externo sino del ajuste monetario y fiscal
gue involucra) relativizan esas virtudes.
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1. Las etapas de la reactivacion y sus
caracteristicas




Las etapas de la reactivacion | @cm |

v" Tras las consecuencias en el nivel de actividad

econémica de las dos pandemias (la econémica
de Macri y la sanitaria), a partir del tercer
trimestre de 2020 se constatdé una
considerable reactivacién econdmica que tuvo

diferentes etapas. 11,9
0%

Variacion trimestral de |a serie desestacionalizada del PIB
(porcentaje), ler trimestre 2018 - 4to trimestre 2021

v' Como es obvio, la primera etapa consistid en
una acelerada recuperacién cuando se
empezaron a flexibilizar las restricciones a la .
circulacién: en el cuarto trimestre de 2020 el P 4,0
PIB se expandié 16,9% respecto al segundo en o, £ s

la serie desestacionalizada. -0,3 0,3 0,2___?5?___9,2 ©

v Si bien es indudable que en 2021 se mantuvo L Q 05
la tendencia a la recuperacidn, se advierte una w4 14 4,1
desaceleraciéon en el primer semestre por "o’
efecto, principalmente, de la contraccién del -4,6
0,6% en el segundo trimestre de 2021 respecto
al primero de ese mismo afo. En ese
desempefio convergieron los impactos de la
segunda ola del Covid y el despliegue de una
politica econdmica “moderada” que se -14,9
analizara en la préxima seccion. De este modo,
el PIB crecid apenas 2,6% entre el cuarto
trimestre de 2020 y el segundo de 2021.
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v Luego se revierte ligeramente la tendencia y el
PIB experimentd una expansion del 5,7% entre Fuente: elaboracién propia en base a INDEC
el segundo y el cuarto trimestre de 2021.



Aumenta el empleo pero no el salario | @cm

v Uno de los hechos mas notables de esta Tasa de desocupacién y evolucién de los salarios reales
recuperacion en el nivel de actividad es la promedio de los trabajadores registrados en el sector privado
debilidad que encontré el proceso de (porcentaje e indice IV trim.15=100),
recuperacion de los salarios reales. IV trimestre 2015 — IV trimestre 2021

14 105

v' El salario real de los trabajadores 131

registrados en el sector privado 13
experimenté una caida promedio anual de 100,0
2,3% en 2021 y solo en el segundo semestre 12
del afio logré superar a la variacidon de los

precios internos (de alli que en el cuarto 11
trimestre de 2021 se registrd un nivel 2,0%

superior al del mismo periodo de 2020). 10

100

95

v" A los trabajadores no registrados les fue
peor. La caida promedio anual fue de 7,1%
en 2021 en tanto que en el cuarto trimestre 3
de ese aio el poder adquisitivo de su salario
empeord 9,0% respecto al mismo periodo 7
de 2020.
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v’ Esto ocurre a pesar de la importante

recuperacion del empleo, que se reflejo en o
‘da de la d L | 7% | 5 7 Desocupacion (eje izq.)

una caida ae la desocupacion a o €Nn € —+—Salario real trabajaores registrados sector privado
cuarto trimestre de 2021, un nivel cercano 4 75
pero inferior al del mismo periodo de 2016y
2017 (7,6% y 7,2% respectivamente). Se
convierte asi en el nivel de desempleo mas

bajo desde el tercer trimestre de 2015 *Debido a la falta de informacidn, la tasa de desocupacién de 2015
(5,9%). corresponde al tercer trimestre del afio.
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC
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El bajo nivel del consumo privado j @cm

v' Bajo las circunstancias salariales sefialadas se
advierte una significativa caida del peso del Consumo privado como porcentaje del PIB* y evolucién del

consumo privado en el PIB. A punto tal que su consumo privado en precios constantes (porcentaje e
incidencia en 2021 (61,8%) es la menor del indice 2019=100), 2001 - 2021

siglo XXI. Es decir que es, incluso, levemente - 120
inferior a la que tuvo lugar en la gran crisis de

fin de siglo con la megadevaluacion de 2002 110,3

(alli el indicador fue del 61,9%). 20 107,7 106,8 110

v Esto no quiere decir que no se haya registrado 68,9
un crecimiento del consumo privado en 2021
sino que éste fue inferior a la expansion del 68
PIB. Esto se suma a que las caidas del
consumo privado experimentadas en 2019 y
2020 fueron superiores a las del PIB, razén por 66
la cual el tipo de recuperacién tiende a
consolidar la tendencia al desplazamiento del
consumo privado como motor del crecimiento 64 63,0
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econdmico. 60
v' Cabe aclarar que el crecimiento del consumo 62 \
en relacién al PIB en 2018 obedecié a que el 619 50
. , ! —o—Consumo privado/PIB (eje izquierdo) 61,8
consumo privado cayd menos que el PIB _ _
o o . Consumo privado en precios constantes
(-2,2% y -2,6%, respectivamente) en wun 60 40
contexto en el que la politica expansiva del b B = A - - e s B I - e R R <
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gobierno de Macri durante las elecciones de
medio término de 2017 tuvieron sus efectos
en el primer semestre de 2018, para luego *Medido en precios corrientes.
desplomarse en el segundo semestre en el Fuente: elaboracién propia en base a INDEC
marco de las devaluaciones de ese afio.



Los motores de la recuperacion

v" Los componentes de la demanda agregada
gue aumentaron su peso en el PIB en 2021
respecto al ano anterior fueron la
inversion y las exportaciones.

Inversion y exportaciones como porcentaje del PIB*
(porcentaje), 2001 - 2021

v' Cabe apuntar que en el primer caso se 30 28,4
incrementé del 13,9% del PIB en 2020 al 28 —— Inversién/PIB
17% en 2021. Por su parte, las
exportaciones ascendieron del 16,6% del 26 BRIy Al
PIB al 18,3% por efecto de la elevacion de 238
los precios de los productos de 24
exportacion. - 22,4

v' Se trata de los fundamentos econdémicos
gue promueven el bajo nivel de
crecimiento que se proyecta en el acuerdo
con el FMI: salvo en 2022, donde el
programa espera que el consumo (que
evalian conjuntamente como publico y
privado) se expanda por encima del PIB,
entre 2023 y 2027 ocurre lo contrario. En
ese periodo, segun las proyecciones del

12,0
acuerdo, el crecimiento del 2,4% anual del 11,6 10,7

: 10
PIB va a estar empujado por el ascenso de N M F I O~ O HNMm S O~ O O o
. . o o O OO 0O 0O 0o O 0 O 4 A4 A A = o oA = A < N
las exportaciones (4,1%) y la inversion 2222292323222 2882%2823:2222¢.8278.

(3,0%), en tanto que el consumo publico y
privado creceran por debajo (2,2% anual).

*Medido en precios corrientes.
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC



La regresiva distribucion del ingreso

v'  La reactivacion econdémica en 2021 fue
contemporanea a una nueva caida en la
participacion de los asalariados en el
ingreso. A tal punto que la masa salarial
pasé de representar el 48,0% del PIB al
43,1% entre 2020 y 2021.

v' De esta manera se consolida la tendencia
regresiva en términos de la distribuciéon del
ingreso que se inicid en 2018. Desde 2017
hasta 2021 se registrd6 una caida casi
sistematica del peso de los asalariados en el
PIB, alcanzando a 8,7 puntos porcentuales.
Esto no esta para nada desvinculado del
comportamiento del consumo privado.

v" A la inversa se evidencia una recomposicion
significativa de los margenes de ganancia. El
excedente privado de explotacion se
incrementod del 46,4% del PIB al 54,3% entre
2017 y 2021.

v’ En este ultimo afio se registré el mayor
crecimiento de los margenes apropiados por
las empresas privadas (3,7 puntos
porcentuales), aun superior al ascenso
observado en 2018, cuando en el marco de
las  devaluaciones que signaron el
agotamiento de la valorizacién financiera
habia aumentado en 2,7 puntos
porcentuales.

Participacidn de los asalariados y del excedente bruto de
explotacién del sector privado en el PIB (porcentaje),

2016 - 2021
54,3
51,8 51,8
50,5
491 49,4
48,0 48,0
7,4
46’4 46’1
3,1
—s=— Asalariados publicos y privados/ PIB Excedente privado/PIB
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC



La escalada de precios

v Los primeros indicios de 2022 no permiten
advertir un cambio de esta tendencia

regresiva en la distribucion del ingreso toda Variacién mensual e interanual del indice de Precios al
vez que la escalada de precios que tuvo Consumidor (porcentaje), Marzo 2020-Marzo 2022
lugar en el marco de la guerra en Ucrania
aceleré el ritmo de crecimiento de los 8 ) . 60
.. Variacion mensual (eje izquierdo) 55 1
precios internos. «o- Variacién interanual . #
v’ La variacién mensual del IPC en febrero fue 7 aga ..o'._:i’.l,:g s B O -
del 4,7% y en marzo del 6,7%, cuando la LY G
media de los ultimos 12 meses fue de 3,8%. G “"--o.._o____a_ i
La variacién interanual escalé a 55,1%. . i 1 __‘,.'--"’;’8 i
v El desborde en los precios no es exclusivo B :
del proceso inflacionario local, aunque si su 4 g o 4'03 " “ 3,839 30
nivel. A simple titulo ilustrativo cabe 33 3,2 d 333, b
mencionar que Holanda registr6 wuna 3 2 72,8 20
variacion mensual del 3,6% en marzo, 22 J i 2 20
Espafia del 3%, Alemania del 2,5%, Estados 5 19
Unidos e Italia del 1,2%. En todos estos 1,513 10
casos la inflacion mensual era 1
significativamente inferior en marzo de
2021 (0,3%, 1,0%, 0,5%, 0,6% y 0,3%, 0 A . : : e = - 0
respectivamente). SRERFSTISFIIFIIFITIFIIFIIFIFIFS
v"El nivel de inflacién local tuvo su epicentro, £ 2 EE = % g S § s % 2 £ 8 gi = E” 5 8 § s % e £

ademads de los factores estacionales, en los
productos alimenticios, el petréleo y las
tarifas, en un contexto de fuertes aumentos
en los precios internacionales de soja y
derivados, trigo, maiz, gas y petréleo.

Fuente: elaboraciéon propia en base a INDEC
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2. La moderacion de la politica
econOmica



En la busqueda del equilibrio fiscal

v Después del punto mas critico de la Resultado primario y financiero del sector publico
pandemia sanitaria, el gobierno procurd nacional como porcentaje del PIB (porcentaje),

resolver los desequilibrios de las cuentas | trimestre 2019 - IV trimestre 2021
publicas como punto de partida de la

recuperacion. 0.2 04

v' Asi, redujo el déficit primario, que habia 0
alcanzado el 12,1% del PIB en el segundo
trimestre de 2020, al 0,7% y 1,2% en el 2
primero y segundo trimestre de 2021 .

v" De alli que en informes anteriores se califico -4
a la politica econémica del primer semestre
de 2021 como “moderada” para revertir los £
efectos de las dos pandemias, situacion que
condujo a fuertes debates en el interior de 8
la coalicion de gobierno.

v' Precisamente, tanto la disputa en torno al -10
ajuste tarifario en los servicios publicos
como la que desperté -carta de Cristina -12
Fernandez de Kirchner mediante- la derrota 12,1 —Resultado primario
electoral en las PASO de 2021 tuvieron sus 14 Resultado financiero
efectos para modificar levemente Ila 14,3
tendencia del gasto publico vy, por 16

consiguiente, del déficit fiscal primario que 1-19 11-19 11119 IV-19 120 11-20 111-20 IV-20 1-21 11-21 111-21 IV-21
ascendid a 3,0% y 6,1% del PIB en el tercery

cuarto trimestre de 2021. Nota: el resultado del tercer trimestre excluye los ingresos por los Derechos
Especiales de Giro que realizé el FMI en septiembre.
Fuente: elaboracién propia en base al Ministerio de Economia.



Las etapas de la politica econdmica

v

El gasto primario en los dos primeros
trimestres de 2021 se ubicd en torno al 19%
del PIB, alrededor de 10 puntos menos que en
el pico de I|la pandemia sanitaria. La
comparacion con 2020 resulta compleja por
los gastos extraordinarios y porque también se
afectaron las erogaciones ordinarias (de alli
por ejemplo el bajo nivel de la obra publica).

El gasto primario en el primer semestre de
2021 (19,0% del PIB) fue superior al mismo
periodo de 2019 (17,8%). Sin embargo, eso se
explica exclusivamente por la expansion de los
subsidios econdmicos. Si se excluyen los
subsidios, el gasto primario cayé no solo
respecto a 2020 sino que fue practicamente
igual al del mismo periodo de 2019 (16,6% vy
16,4% del PIB, respectivamente). Es decir, el
afo de mayor ajuste del gobierno anterior.

Todo parece indicar que tanto la politica de
subsidios como la expansidon posterior del
gasto en el segundo semestre constituyen una
desviacion de la naturaleza de la politica
econdmica del gobierno en el marco de los
debates internos en el Frente de Todos, que
luego retorna a sus origenes como lo
evidencia el acuerdo con el FMI que se
evaluara posteriormente.

Gasto primario total y excluyendo subsidios econdmicos

29

27

25

23

21

19

17

15

del

sector publico nacional como porcentaje del PIB

(porcentaje), | trimestre 2019 — IV trimestre 2021

28,5

——Gasto primario
Gasto primario sin subsidios

239

20,7

18,7

17,9 177 17,0 181 189 19,1

17,9

16,7 16,8

I-19

16,2

16,9 16,4

1-19 -19 Iv-19 1-20 11-20 11-20 Iv-20 1-21 1-21 [lI-21 IV-21

Fuente: elaboracién propia en base al Ministerio de Economia.




Restricciones cambiarias y deuda privada

v’ Respecto a la visidbn que sostiene que las Principales componentes de la cuenta corriente, cuenta
restricciones en la politica econémica obedecen a financiera y capital del balance cambiario (millones de
los limites en el sector externo por efecto de las ddlares), 2020- Febrero 2022

ene-feb | ene-feb
2021 Total
21 22

5.566 1.168 -947 4.941

escasas reservas liquidas, cabe sefialar al menos
una via por la que una correcta administracion
cambiaria hubiera permitido arribar en mejores 32

circunstancias al abordaje de la politica
econdmica y la negociacion con el FMI.

1. Cuenta corriente
1.1 Bienes 8.492 15.281 2.495 2.007 25.780

1.2 Servicios 1595  -4.453 402 -1313  -7.361
v' Al respecto, cabe sefialar que, tras el ajuste en las

importaciones por la crisis provocada por las dos
pandemias y el alza en los precios internacionales,
el saldo comercial fue altamente superavitario en
2020 y 2021. En el BCRA ingresaron 25.780

1.3 Intereses -6.528  -5.088 -920 -1.607 -13.223
1.3.1 Intereses sector privado

-3.261  -2.980 -523 -615 -6.856
(MULC)

1.4 Otros -47 -175 -4 -33 -254

1 Cuentacorriente |

| iiBenes

| l2sewidos

| i3intereses

| tdowes
millones de délares por la via comercial de bienes R e
desde enero de 2020 hasta febrero de 2022. Pero L) e | e | B ] PO
al mismo tiempo egresaron 19.762 millones por la B I B I
cancelacién de la deuda de las empresas privadas  EECENAIGEEEEEEEENT
(12.906 millones por vencimientos de capital y -7.093 -4998 911  -815 -12.906
6.856 por intereses). 0 589 0 714 -124

v" En un contexto de bajas reservas liquidas y donde 759 216 | 328 || 19 | as7

se imponen fuertes restricciones a la poblacién — HUELEEEIEIE
para la compra de divisas, hubiera sido atinado T B 8 N B
plantear una mayor restructuracion de la deuda  JlERECTRED
privada. Mas aun si se tiene en cuenta que el 2.6 Formacién de activos externos
40,7% de la deuda externa privada es deuda Rl el B .
“intra grupo econdmico” (datos del BCRA 011 906 370  -41 1776
correspondientes al promedio de 2020 y tres 5.460 275 130  -2.645 -7.831

i 2021).
trimestres de 2021) Fuente: elaboracion propia en base al BCRA



La renegociacion de la deuda j @cm

v" El proceso de restructuracién de la deuda del
sector publico en moneda extranjera encarada
por el gobierno conté con tres etapas: 1) la restructuracion de la deuda (millones de délares),
deuda bajo legislacién extranjera con el sector 2022 - 2040
privado que generd una quita nominal de 27,4%
de la deuda original; 2) la deuda con privados  40-000 38718

Vencimientos totales en moneda extranjera* pre y post

bajo ley nacional, con una quita de apenas el —Vencimientos al 31/12/19
7,5%; y 3) el acuerdo con el FMI que fue sin 35.000 —~Vencimientos post restructuracion
quita de capital ni de intereses.
v' Si se considera la deuda hasta 2030 la quita 30000
nominal total alcanzada por la restructuracion 24.117
de la deuda en moneda extranjera fue del 11,9% 25-000
respecto al stock de vencimientos heredado del 20.441
gobierno anterior (alrededor de 19.600 millones %%
de ddlares), siendo su principal virtud el hecho 16.673
de posponer los fuertes vencimientos de los ~ *>%° = B 12508
proximos tres anos (2022-2024) a la segunda ! ‘
mitad de la década de los veinte. Si se considera 10000 879 /g 34
la deuda hasta 2040 se evidencia un desahorro : \
de 43.296 millones de ddlares. >.000 +15.000 MUSD Ao
Reservas netas por 4.949 N 1.799
v' Los menores vencimientos del periodo 2022- 0 acuerdo con FMI “;;04'8
2024 deben ser relativizados por las N N - - T =T = S - - S - =
SR RRRRRKKRLKKRKRKRKRKRKRRKRRKRRKRREK

imposiciones que surgen del acuerdo con el FMI

(se deben acumular 15.000 millones de ddlares
. . s . * H H

como reservas netas). Asimismo, los limites que Excluye Letras intransferibles del BCRA. ,

. .. Fuente: elaboracién propia en base al Ministerio de Economia.
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El ajuste fiscal del acuerdo con el FMI

v' Los limites al crecimiento econdmico no surgen sélo del nuevo perfil de vencimientos de la deuda en moneda
extranjera sino también de la profundizacién de la politica econdmica del primer semestre de 2021, es decir, la
implementacion de un ajuste monetario y fiscal que involucra el acuerdo con el FMI, que podra ser de menor o mayor
relevancia de acuerdo a la situacién internacional, que por ahora tiende a empeorar los términos del acuerdo.

v' Aun en forma previa a la guerra, el programa con el FMI planteaba que el gasto publico se iba a incrementar
moderadamente descontando el gasto Covid (vacunas, Fondep-Fogar, Repro I, Pami, Pre-viaje, etc.), que un informe
de marzo el FMI* estimd en 0,5% del PIB en 2021. Ese informe, a diferencia de la Ley votada en el Congreso de la
Nacidn, contiene informacidn mas precisa de las metas cuantitativas que buscan reducir el déficit fiscal del 3% del PIB
en 2021 a un sendero que va del 2,5% en 2022 a un superavit desde 2025 (ver Cuadro en la pagina siguiente).

v’ La reduccion del déficit primario en 0,5% del PIB en 2022 supone, por el lado de los ingresos publicos, un incremento
de los ingresos tributarios de 0,6% del PIB y de las contribuciones a la seguridad social de 0,3%. Ese incremento de
0,9% compensaria la reduccidon de los recursos no tributarios que bajan en esa proporcidon por efecto, entre otras
cuestiones, de la recaudacion del aporte extraordinario a las grandes fortunas en 2021. La reducciéon del déficit
descansa, entonces, en la reduccidon del gasto que el programa proyecta en 0,5% del PIB en 2022, focalizdndose en
subsidios, asistencia social, transferencias a las provincias y en la compra de bienes y servicios.

v Sin embargo, existen diversos elementos que ponen en cuestion las metas proyectadas. Por un lado, el recorte de los
subsidios econdmicos, que en el informe del Fondo se estiman en 0,8% del PIB (0,6% de subsidios energéticos y 0,2%
del resto), no va a ser posible en el marco de los precios internacionales de la energia producto de la guerra. Es
probable que los subsidios energéticos, aun con el aumento de tarifas pactado, experimenten un incremento que
puede ser superior a 1,5% del PIB en 2022 si se mantienen los precios internacionales del gas de marzo.

v Respecto a los ingresos tributarios proyectados cabe esbozar dos observaciones. La primera es que en 2021 se registro
un incremento similar de los ingresos tributarios en el marco de un crecimiento del 10,3% del PIB, que contrasta con el
proyectado del 4% del PIB en 2022 que tiene, ademas, escasas posibilidades de concretarse. Incluso el resto del
programa muestra una fuerte expansion de los ingresos tributarios en el periodo 2023-2027 con un bajo ritmo de
crecimiento del PIB.

*International Monetary Fund, “Staff Report for the 2022 article IV consultation and request for an extended arrangament under the extended fund facility”, IMF Country Report N° 22/92, Marzo 2022.
16




El ajuste fiscal del programa

v' La segunda observacidn se orienta a que una parte importante de ese aumento en los ingresos tributarios en 2022
reposa en el crecimiento de los precios internacionales de los productos de exportacién por efecto de la guerra, que
impactarian positivamente en la recaudaciéon de los derechos de exportacidon. Sin embargo, esa evaluacion no
contempla los efectos adversos de la sequia que, como se muestra en las proyecciones que constan en las paginas
siguientes, anularian los efectos positivos que los aumentos de precios tendrian en la recaudacion.

Ingresos, gastos y resultado del sector publico nacional no financiero como porcentaje del PIB
proyectadas en el acuerdo con el FMI (porcentaje), 2020 - 2027

176 182 182 186 193 198 201 202
10,4 11,0 11,6 11,8 12,2 126 13,0 13,1
56 s1 54 57 60 60 60 6
e 20 12 11 11 18 09 09
240 212 207 205 202 197 193 189
32 29 29 29 30 30 29 2
08 10 07 05 05 05 05 o4
95 80 &5 89 92 94 95 9
70 &7 sa 49 44 40 37 3
437 32 30 29 27 26 28
25 30 22 19 15 13 11 Lo
12 08 05 05 05 04 04 03
03 95 04 05 04 03 03 02
10 14 22 22 21 21 21 20
s4 30 25 43 03 00 05 13
[ 20 15 15 15 24 30 33 33
83 45 40 34 32 29 25 2

Fuente: International Monetary Fund, “Staff Report for the 2022 article IV consultation and request for an extended arrangament under the extended
fund facility”, IMF Country Report N° 22/92, Marzo 2022.



Precios y sequia en el agro

v' La campafia 2021/2022 tuvo una caida en la Proyeccion de la variacion de las cantidades exportadas del
produccion de soja significativa en el pais. La Bolsa complejo oleaginoso-cerealero y variacion de los precios

de Cereales de Buenos Aires la estima en 2,6%, la internacionales entre diciembre de 2021 y principios de
Bolsa de Comercio de Rosario en 11,1% y el abril de 2022 (porcentajes), 2022
Departamento de Agricultura de Estados Unidos
(USDA) en 5,8%. También se advierten caidas en la 40
produccion de Maiz segun las dos primeras fuentes
(-6,7% vy -8,3%) que contrastan con el incremento 30
que estima USDA (+2,9%). Todas las instituciones
calcularon un aumento en la produccion de trigo 20
(28,2%, 30% y 16,2%, respectivamente). 10
v' Se estima que las cantidades exportadas se
reduzcan en 2022 salvo en el caso del trigo. En los 0
productos de soja y derivados esas reducciones -3,9
mas que compensan el importante aumento que 10
tuvieron los precios internacionales. 20 475
v Cabe sefialar que para proyectar las cantidades 20,0 W Cantidades exportadas

exportadas no sélo se tiene en cuenta la 30 W Variacién precio internacional
produccidon sino también las importaciones y la
variacion de stock respecto a la campafa anterior.
El afio pasado se verifico una caida en la g,
produccion del complejo sojero pero con un
incremento de las cantidades exportadas, por lo -60
que la variacidon de stock es nula en 2022. A su vez, Aceite de soja Pellets de soja Soja Maiz Trigo
la sequia afectd al 40% de la produccion de soja en
Paraguay, el mayor origen de importacion de
porotos de Argentina. De alli que USDA estime una
caida de 47,1% en las cantidades exportadas.

-47,1

Fuente: elaboracion propia en base a USDA, Bolsa de Comercio de Rosario y
Bloomberg.



Proyeccion derechos de exportacion

v" Dados los resultados de la cosecha descriptos, a continuacion se proyectan dos escenarios de precios y sus consecuencias
en la recaudacion: si se mantuvieran los precios internacionales en el elevado nivel de principios de abril de 2022, Ia
recaudacién de derechos de exportacién de estos productos aumentaria, medida en délares, 4,2% (al crecer de 8.284
millones en 2021 a 8.634 en 2022). Si, en cambio, evaluamos un escenario de reduccién de los precios en un 20% del
maximo alcanzado a principios de abril, la recaudacién se incrementaria en 0,5% al pasar de 8.284 millones en 2021 a
8.329 millones en 2022. Cabe sefialar que, segun Bloomberg, los precios de principios de abril fueron, medido en ddlares
por tonelada, 581 para la soja, 441 los pellets de soja, 1.575 el aceite de soja, 284 el maiz y 372 el trigo.

v" Asimismo, si se considera la proyeccién del PIB que consta en el citado informe del FMI y el tipo de cambio promedio
proyectado a partir del Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA (REM), este leve aumento de la recaudacion
en délares implica una reduccidn de la recaudacién de los derechos de exportacion en relacidn al PIB. Si se mantienen los
precios de abril el resto del afio podria descender la recaudacién en 0,1% del PIB por este concepto, en tanto que en el
otro escenario (de reduccidn un 20% en los precios respecto a principios de abril) la recaudacidn bajaria en 0,2% del PIB*.

Estimacion de la recaudaciéon anual de los derechos de exportacion del complejo
oleaginoso-cerealero (porcentaje y millones de ddlares), 2022

Recaudacion 2022 Recaudacion 2022

Alicuota Nueva Var. precio Recaudacion

(precios internac. (reduccion 20%
anterior | alicuota | dic21/abr22 2021
abril) precios internac. abril)

(porcentaje) (millones de ddlares)

Aceite de soja 31% 33% 27% 7.207 2.234 2.534 2.408
Pellets de soja 31% 33% 9% 11.786 3.654 3.563 3.494
33% 33% 19% 2.814 929 667 632

12% 12% 25% 9.106 1.093 1.320 1.266

12% 12% 26% 3.124 375 548 529

34.037 8.284 8.634 8.329

Fuente: elaboracidn propia en base a Bolsa de Comercio de Rosario, Bloomberg, INDEC y BCRA.

*La diferencia entre el aumento de la recaudacion en ddlares y la reduccién en relacion al PIB obedece a que la variacion del tipo de cambio nominal proyectada por el
REM-BCRA es inferior a la variacion del PIB nominal proyectada por el FMI. Si esto no fuera asi, la recaudacion de los derechos de exportacion en relacién al PIB se
mantendria estable.
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