ISSN 2796-9193

Coyuntura Econémica BCR - Julio 2022

Contenido

Analisis: ¢ Qué desafios se avecinan para el segundo semestre en materia econdmica?

Politica Monetaria y Cambiaria

La brecha cambiaria promedi6 126% durante la primera mitad de julio.
Exigencias de la deuda publica en pesos: en la segunda mitad del afio,
Argentina enfrentara vencimientos por $ 3,6 billones.

Aporte tributario de las Cadenas Agroindustriales

En el primer semestre del 2022, las Cadenas Agroindustriales aportaron
cerca de US$ 5.000 M en D.E.X.

En junio, la recaudaciéon por D.E.XX. a las Cadenas Agroindustriales se
desacelerd, retrocediendo un 25% respecto de mayo.

El aporte tributario total estimado las Cadenas Agroindustriales habria
alcanzado $ 395.386 M en junio, exhibiendo una caida mensual del 4%.
Uno de cada cuatro pesos que recaudé el Estado Nacional en el primer
semestre de 2022 provino de la actividad de las Cadenas.

indice BCR de Produccion Agroindustrial Argentina: IPAA-BCR Manufacturero

Arriba la carne: la faena de los 3 tipos de animales considerados crecié en
la comparacién intermensual e interanual.

Oleaginosas entre estables y bajistas: el girasol mantuvo su desempefio en
mayo, mientras que la soja registré caidas intermensual e interanual.
Cereales mixtos: la industrializacion de cebada cervecera continud
creciendo mientras que el trigo tuvo un nuevo descenso.

El bioetanol sigue rompiendo récords: la produccion de mayo fue la mas
alta de la historia, superando al mes pasado.

Comercio Exterior Agroindustrial

Labaja de precios internacionales y la falta de humedad en los suelos llevan
a una reduccién en casi US$ 200 M en las exportaciones del agro.

La liquidacién de divisas de Oleaginosas y Cereales rompe un récord
absoluto y el rubro mantiene una elevada participacién en el total
exportado.

Informe a cargo del Departamento de Informacion y Estudios Economicos BCR

Dr. Julio Calzada
Patricia Bergero

Lic. Emilce Terré

Lic. Federico Di Yenno
Lic. Desiré Sigaudo
Lic. Javier Treboux
Lic. Bruno Ferrari
Alberto Lugones

Lic. Guido D’Angelo
Lic. Tomds Rodriguez Zurro
Lic. Agustina Peria

1/7



ISSN 2796-9193
Coyuntura Econémica BCR - Julio 2022

Analisis: ;Qué desafios se avecinan para el segundo semestre en materia econémica?

El cierre del segundo trimestre del afio se torn6 muy ajustado para alcanzar las metas acordadas con el FMI en
materia fiscal, monetaria y de acumulacién de reservas. Se agregé una gran venta de los instrumentos de la deuda
en pesos hacia finales de mayo y principios de junio, lo que acrecienta las dudas respecto a las posibilidades de
obtener el financiamiento necesario para cubrir el déficit del segundo semestre. Por el momento, la rapida
intervencion del BCRA para recomponer el precio de los bonos surtié efecto, pero a un costo monetario muy
importante que ya se refleja en el stock de pasivos remunerados.

Es en este contexto el ex-Ministro de Economia Martin Guzman decidié apartarse de la cartera econémica el dia
2 de julio, generando un gran movimiento en el mercado y la economia doméstica. . El desafio que hoy tiene la
flamante ministra Batakis, es brindar un horizonte que genere estabilidad en el corto plazo, con la centralidad
puesta fundamentalmente en la perspectiva de cumplimiento de las principales metas acordadas con el FMI ya
que se convierten en un imperativo para garantizar los desembolsos proyectados por parte del organismo.

Es menester mencionar que, al cumplirse las metas del segundo trimestre, en la revision de septiembre estarian
garantizados desembolsos por US$ 4.000 millones mientras que el foco actual estaria en cumplir los objetivos
del tercer trimestre (julio-septiembre) para que se apruebe la tercera revision y recibir el 10 de diciembre unos
US$ 6.165 millones aproximadamente.

A continuacidn, se detalla la evolucién del cumplimiento de las tres principales metas cuantitativas acordadas
con el FMI y los desafios que se presentan en el corto plazo en materia de politica econdmica:

Déficit fiscal primario de 2,5% para el afio 2022

Recién el 21 de julio se publicaran los datos fiscales correspondientes al mes de junio para saber efectivamente
con qué margen se cumpli6 la meta del segundo trimestre, aunque destacando que al mes de mayo la situacion
es preocupante ya que se registra un déficit primario acumulado de $ 434.331 millones y el criterio estipulado
en marzo de 2022 establecia una meta de $ 566.800 millones a junio. Ante la imposibilidad de cumplimiento, el
organismo multilateral flexibiliz6 el objetivo de junio ampliando el déficit primario acumulado a $ 874.400
millones pero sin cambiar la meta de 2,5% del PIB a finales de afio, ya que solo hubo un cambio nominal en la
meta por mayores perspectivas inflacionarias.

Enlos primeros cinco meses del afio, el incremento Evolucién acumulada del déficit primario del Sector Piblico Nacional
en los precios de la energia repercutié y objetivo de meta trimestral con el FMI
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para los proximos meses. En este sentido, la ministra Batakis comunic6 explicitamente que buscara cumplir las
metas y ya tom6 medidas para alcanzar los objetivos futuros.
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Financiamiento del BCRA al Tesoro de solo 1% del PIB

En cuanto al financiamiento del Banco Evolucion acumulada de financiamiento del BCRA al Tesoroy

Central de la Republica Argentina (BCRA) al objetivo de meta trimestral con el FMI*
Tesoro en materia de adelantos @BCRmercados en base a datos del BCRA y FMI
i ) i 900 —4-Criterio mar/22 FMI  =#-Ajuste jun/22 FMlI =——Adelantos transitorios BCRA
transitorios, se mantuvo una tendencia
iti 800 765,2
muy positiva hasta el mes de mayo conuna o
..y . o -
emisién neta de $ 58.100 millones. No  § 700 --*
obstante, en junio dichos adelantos 600
()
acumulados al Tesoro se dispararon y 559
arribaron a $ 435.051 millones, aunque £ 400
o
cumpliendo la meta estipulada con el FMI g 300
. £
en $ 475.800 millones. < 200
100

Mientras que, en julio, se siguié con una 0
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transitorios del BCRA, que al 12 de julio

arriba a $ 630.051 millones y muy cerca del target establecido en $ 665.400 millones. De esta forma, sera clave
hacia finales de mes, poder rollear los vencimientos de los titulos de deuda en pesos del mercado local y obtener
un financiamiento neto positivo para evitar una mayor expansion del financiamiento del BCRA que ponga en
riesgo las metas con el FMI.

Acumulacion de reservas internacionales por US$ 5.800 millones

Por el lado de las reservas internacionales, el BCRA registra complicaciones importantes para acumular divisas
a pesar de que nos encontramos en un periodo con una oferta importante de doélares por la liquidacién de la
cosecha gruesa. En este sentido, en la ultima semana de junio y contra reloj se tuvieron que frenar las
importaciones para poder acumular rapidamente US$ 1.500 millones y alcanzar la meta con el FM], la cual se
flexibilizé sobre finales de junio de US$ 4.100 millones a US$ 3.450 millones para el segundo trimestre del afio.

De esta forma, el organismo multilateral Evolucion de las reservas internacionales netas segun criterio
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Politica Monetaria y Cambiaria

Fuerte suba de la brecha cambiaria: en lo
que va de julio, promedia 126%

El actual desdoblamiento cambiario, que rige en
Argentina desde finales del 2019 y que se fue
endureciendo con el tiempo, alcanza en julio la
mayor diferencia mensual desde entonces. La
cotizacion del tipo de cambio A3500 del BCRA
promedid 126,9 ARS/USD en los primeros 15 dias de
julio. En igual periodo, el délar Contado Con
Liquidacién (CCL) promedi6 287,2 ARS/USD. Es
decir, el valor del délar en el mercado financiero mas
que duplica su valor en el mercado oficial,
abriéndose una brecha media mensual del 126%.
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inversién, el mercado de préstamos interbancario,
las cauciones y los préstamos a empresas de primera
linea. E1 15 de julio, el BCRA increment6 en 6 puntos
porcentuales la tasa de pases pasivos, que quedo en
46%. Cabe esperar que este aumento desincentive
parte de la compra de délares.

Segunda mitad del ano: la exigencia del
mercado de deuda en pesos

En el ultimo semestre del 2022, Argentina
enfrentara altas exigencias en su mercado de deuda
en pesos. Los vencimientos de deuda publica que
enfrentara en la segunda mitad del afio totalizan $
3,6 billones, asimilable al financiamiento logrado en
lo que va del 2022 ($ 3,8 billones).

Brecha Cambiaria
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colocaciones logradas principalmente en
los primeros meses del afio, ya que el
a0%| mercado local se encuentra actualmente
con amplias tenencias de deuda publica y
riesgo creciente.

Gracias al compromiso del BCRA de
proveer liquidez, los bonos con
vencimiento en 2023 volvieron a valores
similares a los de mayo. Habra que ver si
estas seflales colaboran para lograr
renovacion de deuda, sin aportar nuevo
financiamiento.
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En consecuencia, habra que ver si el déficit

En este contexto, y ya con el grueso de la liquidacion
de exportaciones agroindustriales ya realizado,
surgen dudas respecto de la tasa futura de
devaluaciéon por parte del Banco Central. Sin
embargo, la autoridad monetaria mantiene su senda
de pequenas devaluaciones diarias que
anualizadas rondan el 80%, una tasa que
queda por detras de la inflacién. A este
adverso panorama doméstico se le agrega
el fortalecimiento del délar a nivel mundial,
que se ubica en su posicién mas fuerte en
casi dos décadas respecto de las monedas
mas importantes.

Asi, la autoridad monetaria resiste la
convalidaciéon de una devaluacién mayor
mediante un fuerte cepo cambiario. A su
disposiciéon parecerian quedar pocas
herramientas de politica monetaria para
utilizar. .
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continuara o no financidndose via emision
monetaria en lo que resta del afo, lo que excedera
los compromisos hechos con el FMI. Otras dos
variables clave seran la emision de Leliq (empleadas
para contrarrestar la expansion) y la inflacion.

Vencimientos de deuda piiblica en pesos y rollover
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Aporte tributario de las Cadenas Agroindustriales

Durante el primer semestre, las Cadenas
Agroindustriales pagaron cerca de US$

5.000 millones en D.E.X.

Larecaudacion por Derechos de Exportacion
a las Cadenas Agroindustriales se desaceler6
en junio, alcanzando una cifra estimada de $
85.256 millones de pesos, el equivalente a US$
695 millones. Esto signific6 una caida entre
meses del 25%.

Seglin estimaciones propias, el aporte en D.E.X.
durante el primer semestre del 2022 habria
alcanzado un total cercano a US$ 4.945 millones.
Asi, las proyecciones de recaudacién en
concepto de D.E.X. se ubican en torno a los US$
8.930 millones de doélares para el afio en curso
completo.
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En cuanto al aporte tributario total estimado de

las

Cadenas Agroindustriales de Argentina en

junio, el mismo habria alcanzado una cifra cercana a
$ 395.386 millones, lo que implica una caida del 4%
con respecto a mayo.

Aporte tributario de las Cadenas Agroindustriales. Junio 2022

Sector Primario
Sector industrial
Sector Comercial

Sector Maquinaria

Servicios Conexos

Sector Transporte

28.560 27.823 10.804 8.723 26.370
33.240 30.584 7.883 24.477 58.887
12.239 9.333 3.542 8.526

1314 1.814 229 791
25.579 32.895 5.431 14.291

7.565 6.229 1.573 6.683

@BCRmercados en base a estimaciones propias y AFIP. DATOS EN MILLONES DE PESOS

Derechos de exportacion de los principales complejos agroindustriales. Aiio 2022
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La mengua en la recaudacién por D.EX. en el
sexto mes del afio se debié principalmente a
una desaceleracion en las Declaraciones
Juradas de Ventas al Exterior (DJVE) de maiz,
que cayeron de 6,7 a 2,7 millones de toneladas.
A la vez de una caida de 2,8 a 1,8 millones de
toneladas en DJVE de harina de soja, y una
merma del 8% en los precios promedio de
exportacion de aceite en el mes. También se
registré una disminucién en los volimenes de
ventas externas del complejo girasol, trigo y
cebada.

La merma se explica fundamentalmente por
menores pagos en concepto de Derechos a la
Exportacion, ademas de una ligera caida en
concepto de Aportes y Contribuciones a la
Seguridad Social. Aun asi, la recaudacion
proveniente de la actividad de las cadenas
representd el 22% del total que recaudd el
Estado Nacional en el mes de junio.

En los primeros seis meses del afio, el aporte
tributario  total estimado del sector
Agroindustrial habria alcanzado la cifra de $
1,74 billones de pesos, aproximadamente el
21% de los $ 8,27 billones de pesos que recaudd
el Estado Nacional en el mismo periodo. Es decir,
uno de cada cuatro pesos que recaudo el fisco
provino de la actividad de las Cadenas en la
primera mitad del afio 2022.
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Actividad Economica

La actividad agroindustrial aumenté un 1%
en mayo

Durante el quinto mes del afio, la actividad de la
agroindustria nacional medida por el Indice de
Produccion Agroindustrial (IPA) manufacturero
aument6 un 1% mensual. El crecimiento mensual
se dio en la mayoria de los sectores, aunque se
registraron caidas en el sector de la molienda de
trigo y en la produccién de biodiesel.

base 2019=100, en niimeros indice.
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El IPA manufacturero es un indice compuesto por
diversas actividades industriales enmarcadas en el
rubro agricola-ganadero, las cuales se detallan en el
presente panel de indicadores econdémicos de la
agroindustria. Con este indice, se espera obtener un
nivel del desempefio general de las actividades que
componen el sector agroindustrial a lo largo del afio.

En mayo, los aumentos mensuales

indice de Produccidn Agroindustrial Argentino (IPAA-BCR)
manufacturero. Serie original, desestacionalizada y tendencia-ciclo,
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una suba del 0,4%. Luego, la faena bovina subi6 un
3,5% entre meses, y un 17,6% respecto al afio
pasado. Las mejoras también se registraron en la
faena porcina, con subas del 2,8% entre meses, y del
9,2% respecto a mayo del 2021. Ademas, el dltimo
registro fue el valor desestacionalizado mas elevado
de la serie. Por su parte, la faena aviar registro
aumentos en sus desempefios intermensual e
interanual de 2,1% y 6,9%, respectivamente.

En el sector de las oleaginosas predomind un
panorama entre estable y  Dbajista. La
industrializacion de soja registré un descenso
del 1,4% mensual y de 3,7% interanual. Al
mismo tiempo, la molienda de girasol se
mantuvo relativamente estable con una suba
del 0,1% mensual y aunque se dio una suba de
8,0 % interanual.

En el sector de los cereales, se observaron
variaciones dispares. En este sentido, la
industrializacion de trigo cayé entre meses un
2,3% y entre afios un 1,0%. Por el contrario, la
molienda de cebada cervecera en mayo del
2022 se ubicé un 2,1% por encima del mes
previo y también super6 en un 4,5% al mismo
mes del 2021.

abr-22

Por ultimo, el sector de los biocombustibles
también muestra variaciones mixtas en sus
registros. En términos desestacionalizados, la
produccién de bioetanol creci6 un 8,6% entre meses,
mientras que la suba interanual es del 52,3%, siendo
el sector que mas ha crecido respecto a mayo del
2021. Por otro lado, la produccién de biodiesel cay6
un 15,1% respecto al mes previo, mientras que la
disminucién en relaciéon con el quinto mes del afio
pasado es del 9,8%.

estuvieron en la produccién de bioetanol
(8,6%), la faena bovina (3,5%), la faena

Panel de indicadores economicos de la Agroindustria
Var % mensual desestacionalizada

BOLSA
I‘ DE COMERCIO
DE ROSARIO

porcina (2,8%), la faena aviar (2,1%), y la  |mdicadores

jul-21 | ago-21 | sep-21 | oct-21 | nov-21 | dic-21 | ene-22 | feb-22 | mar-22 | abr-22

industrializacion de cebada (0,8%). [sector

Asimismo, hubo actividades que se
mantuvieron relativamente estables, como
la produccion de leche (-0,1%) y la
industrializacion del girasol (0,1%).

Faena bovina
Faena porcina

Faena aviar

Las caidas mensuales se dieron en la

Sector agricola i

Produccién de leche

producciéon de biodiesel (-15,1%, Ila
industrializacion del trigo (-1,4%) y la
industrializacion de la soja (-1,4%).

pan

Por el lado del sector pecuario, podriamos
afirmar que los 4 sectores considerados
presentaron registros mayoritariamente
alcistas. Si bien la produccion de leche tuvo
una variacién negativa de 0,1% entre

base de maiz

Industrializacion de soja
Industrializacion de girasol
Industrializacion de trigo
Industrializacion de cebada

Produccion de biodiesel

Produccion de bioetanol a

@BCRmercados en base a datos de MAGyP, SENASA y Secretaria de Energia.
*Actividades seleccionadas

meses, en términos interanuales exhibe
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Comercio Exterior Agroindustrial

La baja de precios internacionales y la
falta de humedad de los suelos llevan a
una reduccion en casi US$ 200 millones
en las exportaciones del agro

Perspectivas productivas con pocas precipitaciones
y expectativas de precios internacionales a la baja
llevan a recortes globales en las proyecciones de
exportacion. Por su importancia en nuestra canasta
exportadora, el poroto y el aceite de soja, junto con
el maiz, encabezan la lista de productos que esperan
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La liquidacion de divisas de Oleaginosas
y Cereales rompe un récord absoluto y
mantiene una elevada participacion en
el total exportado

En los primeros cinco meses del afio, el cobro de
exportaciones por parte de Oleaginosas y Cereales
totaliz6 casi US$ 18.000 millones, un 10,9% por
encima del afio pasado. Al mismo tiempo, la
participacién relativa de este rubro exportador se
mantiene como la tercera mas elevada de la que se
tenga registro, solo por detras de 2016 y 2021.

menor nivel de comercio exterior para lo que
resta del afo, en vista de las sostenidas bajas
que vienen observandose en sus precios
internacionales. Como consecuencia, las
estimaciones propias de julio para
exportaciones agroindustriales (US$ 41.254
M) se han recortado en US$ 188 M respecto a
la estimacion del mes pasado (US$ 41.442 M).

Un signo de pregunta domina en el mercado
del trigo, que se ve levemente revalorizado,
pero enfrenta un panorama productivo
complejo, con una siembra mas lenta y menos
superficie que el afio pasado.

Millones de doélares

Por otra parte, el biodiesel, el aceite de girasol
y la malta suben de precio y limitan el recorte
del nivel de exportaciones para lo que resta
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Liquidacion de divisas de oleaginosos y cerealeros

—Participacion en la liquidacion de divisas

del ano.

Ao 2020

Agroind.* Resto ‘Agroind.*

enero’ 2119 2.460 4.579 2.562
febrero’ 1.541 2.837 4.378 2.210
marzo' 1.890 2.493 4.383 2.813
abril' 2.330 2.019 4.349 3.561
mayo® 2.329 2.249 5.078 3.598
junio® 2.545 2.241 4.786 3.708
julio® 2.417 2.514 4.931 3.826
agosto® 2.203 2.752 4.955 4.089
septiembre?® 1.877 2.850 4.727 3.606
octubre? 1.781 2.893 4.674 3.071
noviembre® 1.650 2.850 4.500 2.328
diciembre® 793 2.746 3.544 2.677

Ao 202

Exportaciones mensuales de Argentina

en millones de délares FOB

1(e) Ao 2022 (p)

{ Proyeccion  Proyeccién

Resto Total éAgrDind.* Resto i )
Junio Julio
2.350 4.912 2.784 2.764 5.548 5.548
2.565 4,775 2.946 3.506 6.452 6.452
2.907 5.720 3.540 3.814 7.354 7.354
2.582 6.143 4.405 3.932 8.337 8.337
3.215 6.813 4,392 3.834 B8.226 8.220
3.302 7.010 4,295 3.361 7.582 7.655
3.426 7.252 3.886 3.743 7.840 7.629
4.010 2.000 3.463 4.606 8.001 8.069
3.904 7.570 3.254 4,540 7.444 7.794
3.792 6.863 3.150 4.386 7.165 7.536
3.863 6.191 2.452 4,302 6.531 6.704
3.910 6.587 2.648 4.565 6.702 7.213

Exportaciones 23.981  30.903 54.884 38.049

39.88

6 77.935 1 41.254 47.353

*Principales complejos ogroexportadores: Complejo 5oja, Complejo Maiz, Complejo Trigo, Compfe,r' Girasol, Complejo Cebada.

" Datos oficiales del INDEC para 2021 y proyeccionss parg 2022

* estimodo en base o embarques y precios FOF promedio del mes para coda producto

? proyectado en base a estimaciones propias
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