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El FMI presento la cuarta revision del programa con Argentina, con
estimaciones macro-econémicas aiin muy optimistas para 2023

Bruno Ferrari - Emilce Terré

El FMI aprobé la 4ta revisién del acuerdo con Argentina. Esto permitio el desembolso de US$ 5.400 millones. La
situaciéon macro y de acumulacién de divisas pone en duda las metas de la siguiente revisién del mes de junio..

El 3 de abril de 2023, el Fondo Monetario Internacional publico el informe de la cuarta revisién del acuerdo de
Facilidades Extendidas que analiza el cumplimiento de las metas cuantitativas de Argentina hasta diciembre de
2022, las cuales fueron cumplidas y permiti6 un desembolso inmediato por US$ 5.400 millones para
cumplimentar con el cronograma de pagos del crédito Stand By del afio 2018.

Mas alla del analisis de cumplimiento de metas que habilita los desembolsos trimestrales, los objetivos
cuantitativos trimestrales se van rediscutiendo en base al contexto macroeconémico y las perspectivas de
mediano plazo. En el siguiente cuadro, se vislumbran las proyecciones del FMI con respecto a las principales
variables macroecon6micas de Argentina. Se mantiene una perspectiva de crecimiento del 2%, a pesar del
estancamiento que se registra en la actividad econémica y, en particular, la menor actividad que se espera para
el sector agroindustrial debido a la grave sequia que afronta el pais.

Por otro lado, con un escenario de inflacién mensual creciente que para febrero alcanzé una variacién interanual
de 102,5%, el organismo establece una perspectiva de gran desinflaciéon con 60% para 2023. Con respecto al
balance de la cuenta corriente, a pesar de las grandes dificultades que se tendran en materia de liquidacién de
divisas del agro, se espera un resultado positivo y levemente inferior al proyectado en diciembre con 1% del PIB.

FMI - Proyecciones de principales indicadores macroecondmicos de

Argentina

2021 2022 (Dic) 2022 2023 (Dic.) 2023
PIB (var. i.a., en %) 10,4 4.6 54 2,0 2,0
Inflacién (%) 50,9 95,9 94,8 60 60
Balance de la cuenta corriente (% PIB) 1,4 0,0 -0,1 1,2 1,0
Déficit fiscal primario (% PIB) -3,0 -2,5 -2,3 -1,9 -1,9
Déficit fiscal global (% PIB) -4,5 -4,0 -4,1 -4,1 -4,1
Deficit cuasifiscal (% PIB) -3,3 -4.4 -4.2 -3,4 -4,0
Deuda del Gobierno MNacional (% PIB) 80,9 79,7 83,2 71,1 72,2
Transferencias del BCRA al tesoro (% PIE) 3,7 0,8 0,7 0,6 0,6
Reservas internacionales netas (mill. USD})  2.300 7.200 7.700 12.000 10.300
Desempleo (%) 8.8 6,9 7.0 6,5 7.1

{@BCRmercados en base o datos del FMI

En cuanto a los numeros fiscales, son parte de las metas cuantitativas con el FMI y el gobierno tiene que aunar
esfuerzos para alcanzar los objetivos. Para 2023, se mantiene el target de -1,9% del déficit primario y un déficit
global incluyendo intereses de deuda de -4,1% del PIB. Si se afiade el déficit cuasifiscal el rojo fiscal alcanza -8,1%
del PIB, lo cual explica en parte uno de los fundamentos de la inestabilidad macroeconémica y monetaria actual
del pais. Con respecto al financiamiento monetario del BCRA al Tesoro, para 2023 se mantiene el margen de 0,6%
respecto al PIB mientras que para 2024 no se podria utilizar dicho instrumento.
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En cuanto al nivel de reservas internacionales netas, en esta revisiéon se aprob6 una reduccién en el target
objetivo para 2023 de US $1.700 millones hasta US$ 10.300 millones producto de la sequia y el contexto
macroeconomico mas débil. No es una baja importante en la meta anual, lo cual marca la reticencia del FMI a
resignar los objetivos de acumulacién de reservas a pesar del actual contexto adverso.

El organismo internacional atin considera en sus previsiones un impacto mucho menor en la produccién 2022 /23
de granos debido a la sequia. Si bien se redujeron las estimaciones de produccién entre la tercera y cuarta
revision ain se encuentran muy lejos de los volumenes que Argentina efectivamente va a producir. En trigo
estiman 13,3 Mt, maiz 46,8 Mt y soja 45,5 Mt; es decir, un total de 105,6 Mt de produccion. Detallan que dichas
estimaciones suponen una recuperacion de las lluvias para el resto de la temporada de cosecha, pero al mismo
tiempo admiten que la producciéon de maiz y soja podria disminuir en un 20 y un 35 % adicional. Considerando
las estimaciones propias BCR, la produccidn de los tres principales cultivos seria de 71,5 Mt, 34,1 Mt menos de
lo previsto por el FMI.

Proyecciones de produccion de trigo, maiz y soja del FMIly
BCR. En millones de toneladas

Trigo Maiz Soja Total
12022 22,1 59 44 125,1
5 {2023
- Jera revision 14 59,9 50,8 124,7
| Marevision 135 . ’s B 1056
o
g 12023 11,5 35 25 71,5

(@ BCRmercados en bose o datos del FMI y estimociones propias

En relacién con la tercera revision del FMI, las estimaciones de la produccién agricola para exportacion se
revisaron a la baja en US$ 6.000 millones, con otros factores que juegan un papel compensatorio. No obstante, el
impacto en actividad y exportaciones sera mucho mayor dada las previsiones cada vez mas certeras de menores
volimenes de granos y oleaginosas.

¢Como avanza el cumplimiento de metas cuantitativas de cara a la proxima revision del FMI?

e Acumulacion de reservas internacionales netas (RIN)

Tal como se comenté anteriormente, el FMI accedié a una modificacién en las metas de acumulacion de reservas.
Para la meta de marzo de 2023, el “nivel” objetivo de RIN se redujo sustancialmente de US $ 7.777 millones a US
$ 4.177 millones. Mientras que, con relacion a todo el afio 2023, la meta se redujo de US $ 12.077 millones a US $
10.277 millones.
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Metas trimestrales de reservas internacionales netas (RIN)
y datos efectivos del BCRA segin FMI*

@BCRmercados en base a datos del FMI
e CTEFI0 MAr/22 s AjUste jun/22 = Ajuste Sept/22 Ajuste abr/23 = = «RRIl netas BCRA (S/FMI)
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*Dato de marzo estimado al 23 de marzo

En el informe presentado por el FMI con datos al 23 de marzo, el nivel de RIN se encontraba muy alejado de la
nueva meta establecida para el objetivo del primer trimestre del afio.

A raiz de las dificultades para acumular reservas, el miércoles 5 de abril el ministro de Economia Sergio Massa
anuncio la reinstauracién de un “do6lar agro” para incentivar la compra de divisas del BCRA y lograr la meta de
finales de junio. El FMI relajé fuertemente la meta del primer trimestre de 2023, pero para el primer semestre

del afio el target se mantiene muy exigente con un objetivo de US $ 9.077 millones de reservas internacionales
netas.

e Evolucion del déficit fiscal primario

Para el afio 2023, la meta cuantitativa en materia de déficit primario se mantiene en -1,9% del PIB, en
comparacion al objetivo de -2,3% del afio 2022. La meta de 2022 fue cumplida con cierta holgura, mientras que

el afno 2023 comenzo6 con un alto déficit en el primer bimestre, lo que pone en riesgo la meta del primer trimestre
de 2023.

Entre enero y febrero se alcanz6 un déficit primario acumulado de $ 432.072 millones, muy cerca del objetivo
acumulado hasta marzo de $ 441.500 millones. Es decir, en marzo el déficit primario podria ser como maximo de
$ 9.427 millones aproximadamente, practicamente una necesidad de equilibrio fiscal en el tiltimo mes. Los datos
estardn disponibles recién a finales de abril para verificar el cumplimiento de dicha meta.
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Evolucion acumulada del déficit primario "nominal™ del Sector
Piblico Nacional y objetivo de meta trimestral con el FMI
@BCRmercados en hase a datos del MECON y FMI
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Por otro lado, es de interés analizar cdmo prevé el FMI que Argentina cumplira con las metas fiscales. Respecto
al afo 2022, se busca reducir el déficit en 0,4% en relaciéon al PIB y la alternativa es aumentando ingresos,
reduciendo gastos o un mix entre ambas posibilidades.

Para el ano 2023, el FMI proyecta una caida mayor de gastos que de ingresos. Por el lado de ingresos, solo
aumentarian los que provengan de contribuciones a la seguridad social, y habria una caida tanto de ingresos
fiscales como de ingresos no tributarios con respecto al afio previo.

En materia de gastos, se proyecta una caida de 1,4 puntos porcentuales respecto al PIB, explicado por el ajuste
en asistencia social y subsidios. Mientras que el resto de las partidas se compensarian.
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Sector Pablico Nacional: Afos fiscales 2022-2023 (en %

del PIB)

2022 2023 (Dic.) 2023 (Abr.) 2023 vs. 2022
Ingresos . 7 168 ... 16,7 L L0
Ingresos fiscales 10,9 10,8 10,2 -0,7
Contrib. Seg. Social 51 5,2 5,3 0,2
Ingresos no-tributarios 1,7 0,8 1,2 -0,5
Gastoprimario 20 187 ... 186 et
Salarios 2,9 2,9 2,9 0,0
Bienes y servicios 0,8 0,7 0,7 -0,1
Pensiones 7.5 7.5 7.0 0.1
Asistencia social 3,7 2.9 2.9 -0,8
Subsidios 2,6 21 2 -0,6
Trans. Cte. a provincias 0,7 0,5 0,6 -0,1
Otros gtos. Corrientes 0,4 0,4 0,2 -0,2
Gastosdecapital . L L 15 IS
Balance primario -2,3 -1,9 -1,9 0.4

{@BCRmercados en base o datos del FiAl

e Asistencia del BCRA al Tesoro Nacional

ISSN 2796-9193

Por tultimo, entre las metas acordadas de mayor relevancia, se encuentran las limitaciones al financiamiento
monetario del BCRA al Tesoro Nacional. Esto exige la necesidad de buscar financiamiento en el mercado para
cubrir el déficit remanente del Sector Publico Nacional. Para 2023, se establecié una meta de 0,6% en relacion al
PIB, 0,2 puntos porcentuales por debajo del afio previo. Mientras tanto, para el afio proximo deberia ser cero la
asistencia directa del BCRA al Tesoro.
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Evolucion acumulada de financiamiento del BCRA al Tesoro

y objetivo de meta trimestral con el FMI*
@BCRmercados en hase a datos del BCRA y FMI
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En términos nominales, ya se ha solicitado asistencia por $ 130.000 millones en el primer trimestre del afo. De
esta forma, se ha logrado cumplir la meta establecida. Se destaca que el afio pasado, a partir de mediados de afio,
cuando Sergio Massa asumi6 el Ministerio de Economia, se decidi6 sobre cumplir esta meta y dejar de utilizar los
adelantos transitorios del BCRA. El primer bimestre de 2023 estuvo marcado por un fuerte déficit fiscal debido
a compromisos atrasados y efectivamente se tuvo que utilizar la herramienta, pero dentro de los parametros
establecidos.
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Politica Monetaria y Cambiaria

Mientras el mercado ajusta sus expectativas desde Economia anuncian nuevas
medidas

Francisco Rubies - Bruno Ferrari

El mercado reajusta sus expectativas de devaluacion por la sequia, ante esto el BCRA aumenta la tasa de politica
monetaria y desde economia impulsan una nueva instancia del PIE

El mercado reajusta sus expectativas devaluatorias

A pesar del auspicioso fin de afno, con expectativas de devaluacion estabilizadas en torno al 90% anual para 2023
(luego de haber llegado a 130% en septiembre de 2022), los agentes econdmicos parecen haber internalizado
finalmente los impactos de la sequia. Con la importante merma de ingresos de divisas por parte del agro, las
expectativas devaluatorias retomaron un sendero creciente y se ubican nuevamente por encima del 100% y

aumentando, con guarismos mayores al 130% anual para las posiciones negociadas en marzo con vencimiento a
partir de noviembre.

Expectativa de tasa de depreciacion implicita segiin el mercado de futuros a

fechas especificas (anualizada)
@BCRmercados en base a Mataba-Rofex
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Nuevos aumentos en la tasa de interés de referencia

Dentro de los lineamientos de politica monetaria y cambiara requeridos por el programa del FMI se encuentra el
mantenimiento de tasas de interés reales positivas.
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Como consecuencia de la aceleracidn inflacionaria en el comienzo de afio, que ya lleva acumulada 13% en el
primer bimestre (y se espera que la inflaciéon de marzo se ubique en torno al 7%), el BCRA dispuso un nuevo
aumento en las tasas de politica monetaria de 3 p.p., llevandolas a 78% nominal anual, lo que arroja una tasa
efectiva anual de 113,3%. Por su parte, para los Plazos Fijos a 30 dias con montos menores a $100 mil, la tasa se
ubica en 78% segun lo dispuesto por el BCRA, esto arroja una tasa efectiva anual de 112,9%.

Ventas de divisas récord: durante el primer trimestre de 2023, el BCRA registréo su peor
performance en 20 aios

Durante el primer trimestre de 2023, el BCRA perdié U$S 2.957 millones de doélares, lo que constituye su peor
inicio de afio desde 2003. Ademas, en marzo acumulé 18 jornadas consecutivas de ventas netas, dinamica que ha
llevado las reservas brutas a U$S 36.509 millones, un 18% menos que el primer dia del afio.
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Ante este panorama y con la necesidad de acumular divisas para cumplir con las exigencias del programa del
FMI, desde el ministerio de economia pusieron en marcha una nueva version del Programa de Incremento
Exportador (PIE), el tercero en sus haberes.

Las principales medidas de este “PIE 3” son: la automaticidad de los beneficios de la emergencia agropecuaria
para todos los productores de Argentina; un tipo de cambio fijo de $300 desde el 8 de abril al 31 de mayo para
las exportaciones del complejo soja y hasta el 30 de agosto para las economias regionales que adhieran a ciertos
criterios, y; 1a baja de los CUIT de las empresas y sus directores para aquellos que “incumplan sus obligaciones
de liquidacion de divisas”, en palabras del ministro Massa. Para un resumen mas detallado de la conferencia del
dia 5 de abril, dirigirse al siguiente articulo.
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Actividad Economica

Natalia Marin - Emilce Terré

La actividad agroindustrial muestra signos de contraccion en el mes de febrero de 2023. Todos los sectores clave
presentaron intermensuales en la actividad, salvo el bioetanol.

La actividad agroindustrial disminuyé un 3,7% en febrero

En el segundo mes del 2023, la actividad de la agroindustria nacional medida por el indice de producciéon
agroindustrial (IPA) manufacturero tuvo un descenso del 3,7 % respecto al mes inmediatamente anterior.
Esta baja fue consecuencia de una menor actividad de los sectores agricola industrial.

indice de Produccién Agroindustrial Argentino (IPAA-BCR)
manufacturero. Serie original, desestacionalizada y tendencia-ciclo,
base 2019=100, en nimeros 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 pueden encontrar detallados en el panel de indicadores econémicos 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.

Los descensos mensuales se encontraron en la molienda de soja (-7,4%), girasol (-2,1%), trigo (-0,9%) y cebada
(-2,7%), en la faena aviar (-4,1%), porcina (-0,4%) y bovina (-4,1%). También hubo variaciones mensuales
negativas para la produccion de leche (-1,8%) y produccién de biodiesel (-8,9%).

Contrariamente, en febrero, sélo se registraron ascensos en la produccidn de bioetanol a base de maiz (3,7%).
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Panel de indicadores econdmicos de la Agroindustria* % T
Ej':_r | DI tami
Var % mensual desestacionalizada

indicadares abrzz | may-zz | jumzz | julzz | ago-az | sepaz | ootz | nowi | dicz2 | eneld | febn
Sector pecuario industrial

Produccion de leche 1,3 01| 08 1,3 o7 | 05| -01| -1,2 0,7 09 | -1.2
Faena bovina 1.7 30 | -22 0.4 o6 | 03 | 42| 33 5,2 1,7 | 41
Faena porcina 0.9 14 =06 0,4 07 | 0,1 -06 0.5 0,6 1,0 | -04
Faena aviar 14 | 2,2 0.6 26 | -29| 08 | 01| 05 07 | 22 | 41

Sector agricola industrial

Industrializacidn de soja

Industrializacion de
girasol
Industrializacidn de
trigo pan
Industrializacion de
cebada

Produccion de biodiesel

Produccion de
bicetanol a base de
malz

BCRmeveadas an base o dafed dr SAGKD, SEAAZA y de Envegia
A ctividodes seleccianadas

Por el lado del sector pecuario, febrero fue un mes bajista. La faena aviar y la produccién de leche experimentaron
variaciones negativas con respecto al mes inmediatamente anterior y también en términos interanuales con bajas
de 2,6% y 1,3% respectivamente. La faena bovina y la faena porcina experimentaron ambas una variacién
negativa con respecto a enero, sin embargo, en términos interanuales las dos categorias presentan una variacion
positiva; para la faena bovina un 2,5% y para faena porcina 4,7%.

En el sector de las oleaginosas se registr6 un panorama bajista. El procesamiento de soja disminuy6 un 7,4%
entre meses, mientras que la merma entre anos es del 41,2%. Luego, el girasol experiment6 una baja del 2,1%
respecto a enero, mientras que su comparacion interanual arroja una merma del 5,0%.

En el sector de los cereales se observo un panorama también bajista en febrero, con bajas para la industrializacion
del trigo y cebada. El primero de estos sectores marcé un descenso intermensual de 0,9% y el descenso entre
afios es del 1,2%. La cebada tuvo una caida intermensual igual al 2,7% y un crecimiento del 4,7% interanual.

Por ultimo, la actividad de los sectores de biocombustibles finalizé dispar en enero. El biodiesel experiment6 una

merma del 8,9% respecto al mes de enero 2023, con una baja interanual del 71,8%. En cuanto al bioetanol a base
de maiz, se observo una suba intermensual del 3,7% y un aumento del 32,8% interanual.
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Panel de indicadores econdmicos de la Agroindustria® ij».“f; e
Var del mes respecto del similar mes del afio anterior

Indicadaores mar-Fd | abe-Rr | may-32 jun-zz jul-2z apa-22 sep-2 | ooc-Rr | onowE | dic2r | oeme-F3 | Peb-2E

Sector pecuario industrial

Produceion de leche 25 | 20| o4 |07 |-10| 06 |03 |-02|-29]|-16

Faena bavina -2,7 | 40

Faena parcina -1,3 | 2,6

Faena aviar -2.9 | -6,0
Sector agricola industrial

Industrializacion de soja | -13,6

Industrializacion de girasol [ 3,0

Industrializacion de trigo
pan

Industrializacién de
cebada

Produccion de biodiesel

Produccion de bioetanol 2

base de maiz
PACRmercodor en bose 0 dlos 02 MAGHF, SENASA y Secretavia de Enegis.
S ) - .
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Comercio Exterior Agroindustrial

Guido D’Angelo - Emilce Terré

Las proyecciones de exportaciones siguen a la baja: en 2023 se exportaria un
16% menos que en 2022

El primer trimestre del afio cerraria con una caida del 45% en las exportaciones de los complejos soja, maiz y trigo

Con el recorte de GEA, de 2 millones de toneladas de produccién de soja en zona nucleo, el comercio argentino
sigue resintiéndose. A pesar del fin de la Nifia, el impacto de la falta de agua y las elevadas temperaturas sobre
los cultivos fue notable. Esto ya se verifica en las pérdidas de rendimiento y de lotes que no seran recolectados
de la cosecha gruesa.

Las primeras proyecciones de GEA auguraban una produccidn de soja cercana a 20 Mt para la zona ntcleo. Sin
embargo, sin lluvias y con elevadas temperaturas que pusieran un piso, la produccion fue resintiéndose y la
regién espera ahora 4,5 Mt de cosecha de soja, lo que constituye un minimo en mas de 20 afios. Sin regiones que
compensen esta caida, el nimero de produccion de soja a escala nacional sigue ajustandose.

Con este panorama, y con precios internacionales entre estables y bajistas, abril inicia con un nuevo recorte de
la proyeccién de exportaciones argentinas. De esta manera, la estimacion de este mes se reduce un 2,6% respecto
de la de marzo y se aproxima a US$ 74.000 millones. Con este panorama, las exportaciones nacionales se
ubicarian este afio por debajo de los ingresos por comercio exterior de los afos 2022 y 2021.

5@ Exportaciones mensuales de Argentina

en millones de délares FOB

Afio 2021 § Afo 2022 § Ao 2023 (p)
Agroind.* Resto Total éﬂgmind.* Resto Total éﬂgmind.* Resto Pr[::::}nn
enero’ 2.565 2.347 4.912 2.841 2.707 5.548 1.778 3.122 4.900
febrero’ 2.213 2.562 4,775 2.952 3.500 6.452 1.908 3.322 5.230
marzo® 2.814 2.906 5.720 3.546 3.808 7.354 1.754 3.793 5.553
abril® 3.570 2.573 6.143 4.414 3.923 8.337 2.758 3.836 6.593
mayo® 3.603 3.210 6.813 4.396 3.858 8.254 3.035 3.772 6.808
junio® 3.712 3.298 7.010 4.148 4,285 8.433 3.055 4177 71.232
julio® 3.828 3.424 71.252 3.731 4,074 71.805 3.177 3.904 1.080
agosto® 4,103 3.996 8.099 3.206 4,335 7.541 2.948 4,060 7.008
septiembre® 3.001 3.969 1.570 3.058 4,460 71.518 2.711 4,202 6.913
octubre? 3.073 3.730 6.863 3.562 4.400 7.962 2.338 4.000 6.338
noviembre* 2.364 3.827 6.191 3.254 3.868 71.122 1.962 3.462 5.424
diciembre® 2.737 3.850 6.587 2.516 3.603 6.119 2.008 3.266 5.274

Exportaciones 39.753  77.935 41.624 _
*Principales complejos ogroexportodares: Complejo Sojo, Complejo Maiz, Complejo Triga, Complejo Girasal, Complejo Cebaoda.
" Datos oficiales del INDEC
2 Estimado en base a embargues y precios FOB promedio del segun producto
? Proyectado en base o estimaciones progias

Primer trimestre con una caida del 45% en las exportaciones de los complejos Soja, Maiz y
Trigo
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Los tres principales complejos del sector agroindustrial en volumen de exportacion generaron US$ 4.623
millones para el comercio exterior en los primeros tres meses del 2023. Es cerca de la mitad del que se acumulaba
en el mismo periodo del afio pasado, y el nivel mas bajo desde el afio 2014.

La caida mas fuerte en términos relativos la encontramos en el trigo, con un recorte del 85% interanual en
volumen exportado, en linea con lo adelantado en el Informativo Semanal. Por otra parte, las exportaciones de
maiz en grano se ven reducidas un 41% en toneladas, pero un 31% en délares, explicado en parte por los mejores
precios FOB.

Exportaciones de los complejos Soja, Maizy Trigo

Primeros tres meses de cada aiio
@BCRmercados en base a INDECy estimaciones propias
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En el poroto de soja se observé un repunte en el valor exportado. No obstante, los ddlares generados por la harina
y el aceite de soja, que representan mas del 90% de las exportaciones del Complejo Soja, mermaron 28% y 23%,
respectivamente. Los precios del aceite fueron los principales responsables del recorte, ya que la caida en
cantidades es del 13%. Con la harina de soja sucedio lo inverso, ya que el volumen exportado mostré una baja
interanual del 37%. Por su parte, las exportaciones de biodiesel registraron una caida del 75% en volumen
exportado, similar a la caida experimentada en valor.
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Aporte Tributario de Santa Fe

Javier Treboux — Emilce Terré

Dolar Soja lll: ;Cuanto podria dejarle al Estado en D.E.X.?

Proyectamos escenarios para analizar el posible impacto del Programa de Incremento Exportador en recaudacion
para el fisco. Ademds, el aporte en D.E.X. de las cadenas agroindustriales se redujo un 60% en el primer trimestre
de 2023.

El 9 de abril se publico en el Boletin Oficial la reapertura del Programa de Incremento Exportador (P.L.E.), que
establece un tipo de cambio diferencial de $ 300 por ddlar para las exportaciones del complejo soja. Entre las
principales novedades que trajo la restitucidn del programa, destaca la inclusién de diversos productos de las
cadenas agroindustriales que no estaban alcanzadas en las primeras dos ediciones.

Ademas del impacto que el P.LE. tendra en términos de ingreso de divisas para el pais y de mejora en los
ingresos para los productores de la oleaginosa, el mismo tendra de seguro un importante efecto en términos
fiscales, al incrementar la percepcién de Derechos a la Exportacion, por el mayor volumen liquidado y por el
mayor tipo de cambio al que se efectdan estas liquidaciones.

Si bien el nivel de acatamiento del Programa es una gran incertidumbre, siendo dificil proyectar volimenes de
ventas internas y externas que el mismo generara, maxime en el contexto de una histérica sequia y en un afio
electoral; intentamos trazar tres escenarios para analizar el posible impacto que el mismo podria tener en
términos de recaudacién de Derechos a la Exportacion. Segin este ejercicio, que se muestra a continuacidn,
entre abril y mayo el complejo soja podria aportar entre 320 y 700 miles de millones de pesos en
Derechos a la Exportacion al Estado Nacional.

Estimacion del impacto del "Délar Soja Ill" en recaudacion por D.E.X.

Complejo soja
Datos en millones de pesos corrientes

Harinay . .
Poroto Aceite Recaudacion en DEX
Rubro Subproductos
-millones de toneladas- -millones de pesos-
Escenario 1 0,8 4,6 0,6 321.084
Escenario 2 1,9 6,5 0,5 468.324
Escenario 3 1,5 9,7 1,6
Valor FOB al 10/4 (USS/ t) Us 574 US 508 US 1.008
Alicuota (%) 33% 31% 31%

Depto. De informacionesy Estudios Econdmicos en base a estimaciones propias.

Escenario I: En este caso, planteamos un escenario de “normalidad” o lo que puede llamarse el “escenario
base” o conservador. En este escenario, los volumenes de D]JVE registradas en abril y mayo respetan la
distribucion histérica de las tltimas campafias, presentando un impacto morigerado de la medida. Aqui, se
declara aproximadamente el 28% de las exportaciones de porotos proyectadas para la campafia, el 23% de las
exportaciones de harina y el 18% del saldo exportable proyectado para el aceite. Este escenario se
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corresponderia con una recaudacion en D.E.X. del complejo soja en torno a los $ 321 miles de millones
de pesos.

Escenario II: Este caso muestra un panorama de impacto moderado, en el que se supuso que el efecto sobre el
mercado seria similar al efecto ejercido por la primera experiencia del Programa de Incremento Exportador
(“Dolar soja I”), alla por septiembre de 2022. En este caso, se supone que la concentracién de las DJVE en los
meses de abril y mayo se corresponderian con las que tuvo la primera experiencia del programa sobre el saldo
exportable de la campana 2021/22. Asi, se asume que en estos dos meses se concentraria el 70% de las DJVE de
poroto, el 33% de la harina de soja y el 15% de las declaraciones de exportacion de aceite en la campana. Este
escenario se corresponderia con una recaudacion en D.E.X. del complejo soja en torno a los $ 468 miles
de millones de pesos. Es necesario advertir que este escenario seria compatible con la previsién que surge en
algunos medios de comunicacién que la liquidacién de divisas por parte del complejo se ubicaria en torno a los
US$ 5 mil millones de délares en el plazo de duracion del programa.

Escenario III: Por ultimo, podemos plantear un escenario de rotundo éxito de la medida en términos de ventas
de exportacion. En este tercer escenario, en los meses de abril y mayo se concentra lo que, en términos de la
distribucién histérica de las declaraciones de venta, se proyectaba vender al exterior en los primeros cinco
meses de la campafia comercial 2022/23. En este supuesto agresivo se podrian anotar el 53% de las
exportaciones de poroto previstas para la campafia, el 49% de las exportaciones de harina de soja, y el 47% de
las exportaciones de aceite. Asi, este Gltimo escenario se corresponderia con una recaudacion en D.E.X.
del complejo en torno a $ 700 mil millones de pesos.

Es necesario considerar que este ejercicio solo tiene por objetivo aportar al debate, y comenzar a proyectar el
impacto de esta medida en la arista fiscal, y dista mucho de pretender exhaustividad. A su vez, se aclara que solo se
proyecta el impacto en D.E.X. del complejo soja, por ser el sector que concentra la mayor participacion del aporte
en este tipo de impuestos dentro de las cadenas agroindustriales (~ 85% del total en 2022), y porque al momento
de redaccion de este informe no se habian realizado aclaraciones por parte de las autoridades en torno al resto de
los productos que serdn parte del programa.

El aporte en D.E.X. de las cadenas agroindustriales se redujo un 60% en el primer trimestre

En el primer trimestre del 2022 cayd fuertemente la recaudacion en Derechos a la Exportacion por parte del
Estado Nacional, principalmente por la merma en la actividad de comercio exterior de las cadenas
agroindustriales. En total, se estima que el agro aport6 $ 96.750 millones de pesos en D.E.X. entre enero y
marzo del corriente, una caida del 60% en relacion con los $ 271.630 millones que habia aportado en el
mismo periodo del afio previo. Es necesario dar cuenta de que ambos valores estan expresados en pesos
corrientes, por lo que la caida en términos reales es superior; al tipo de cambio promedio de los meses a los que
se hicieron los negocios, la caida ronda el 80% en ddlares.

El complejo que mayor caida en términos porcentuales presenté fue la cadena del trigo, azotada por una sequia
que redujo practicamente a la mitad la produccidon de una campafia a otra, y un volumen de ventas externas
declaradas que ya sobre finales del afio previo superaba el saldo exportable previsto, lo que obligé a rollear
DJVE hacia la campafia proxima. Asi, en el verano practicamente no se anotaron negocios de ventas al exterior
del cereal.
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Derechos de exportacion de los principales complejos

agroindustriales
Datos en millones de pesos corrientes

Complejo 2023 2022 Variacion anual

Soja 79.454 224.990 -65%
Maiz 9.680 1.949 397%
Trigo 515 32.315 -98%
Girasol 2.548 5.439 -53%
Cebada 4.320 6.179 -30%
Sorgo 238 764 -69%
Total primer trimestre 96.756 271.636 -64%

Depto. De Informacioensy Estudios Econdmicos en base a Estimaciones propias

El complejo soja aporté $ 145 mil millones de pesos menos en relacion con el afio pasado, segin
nuestras estimaciones, con una fuerte caida en los volimenes de venta. Las DJVE de harina de soja
totalizaron 1,4 millones de toneladas en el trimestre, versus las 7,7 Mt que se habian anotado en el mismo
periodo de 2022. Las ventas externas de aceite de soja por su parte cayeron un 75% en el mismo periodo. Esta
impresionante caida entre afios se explica, por un lado, por el escaso remanente de la campafia 2021/22 que
quedaba por comercializar al comienzo de 2023, habiendo contado con las dos experiencias del Programa de
Incremento Exportador (P.L.E.) que propiciaron un adelantamiento de los negocios hacia la dltima parte del afio
previo. Por otro lado, la gran incertidumbre productiva que rodea a la campafia 2022/23 retraso el avance
comercial tanto a nivel local como su colocacidn externa, sumado a las previsiones de la posibilidad de la

implementacién de la tercera etapa del P.LE.
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