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Politica Monetaria y Cambiaria

Analisis: un precario balance cambiario marca el paso de la economia argentina
Francisco Rubies — Bruno Ferrari

El Banco Central pierde mds de US$ 5.500 millones de reservas en el primer trimestre, el peor desde 2006. La sequia
golpea fuerte las liquidaciones de Oleaginosas y Cereales y disminuyen un 74% i.a. Se ralentiza la actividad
econémica.

El primer trimestre del afio evidencié los problemas macroecondmicos que sufre Argentina, los cuales se
acentuaron en el mes de Abril. El gobierno venia cumpliendo las metas trimestrales sin grandes problemas, salvo
el objetivo de acumulacion de reservas que se fue complicando desde mediados del afio pasado y fue lo que
motivé la realizacién del Programa de Incremento Exportador (“délar Soja”) que permitio llegar a los objetivos
propuestos de Sep./22 y Dic./22. Este afio, se comenz6 con bajos stocks de granos en conjuncién con una sequia
histérica que imposibilité cumplir la meta de marzo, donde al mismo tiempo el desequilibrio fiscal fue importante
y no permiti6 lograr los objetivos propuestos por una amplia diferencia. Es decir, bajo los criterios actuales la
revision de junio de 2023 del FMI no se sobrepasaria en absoluto, lo cual llev6 a que se inicien conversaciones
para revisar todo el programa de Facilidades Extendidas con el organismo internacional.

Al 30 de abril las reservas brutas alcanzaron los US$ 35.001 millones, US$ 4.000 millones menos que al iniciar el
mes. Para encontrar otro registro similar nos tenemos que remontar a octubre de 2016. Las reservas netas, por
otro lado, superaron levemente los US$ 1.300 millones, por lo que se pone en problemas el poder de fuego de la
entidad a la hora de intervenir en el mercado cambiario.

Evolucion de las Reservas Internacionales
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Conrelacidon a estos nameros, el BCRA ha publicado el Balance Cambiario del mes de marzo. El mismo nos brinda
informacién precisa sobre cuales son los ingresos y salidas de divisas que redundan en la variacion final de las
reservas internacionales brutas. Tal como se puede observar en el siguiente grafico, el Banco Central perdi6 US$
5.537 millones en el primer trimestre del afio, el peor comienzo del afio desde 2006.
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Este fendmeno es explicado mayormente por el déficit comercial de la cuenta Servicios, que arrojé un resultado
negativo por US$ 2.244 millones, por la partida de Ingreso Primario que registré un déficit de US$ 2.925 millones
y por la Cuenta Financiera que anot6 un déficit de US$ 1.098 millones.
Por otra parte, a pesar del desembolso de 5.383 millones por parte del fondo en el marco del programa de
facilidades extendidas, la cuenta financiera exhibid un déficit de 1.098 millones de délares.

“. Balance Cambiario "a igual periodo" y Variacién de RRII. En mill. US$

L& 4
Periodo hasta el mes 03 de cada afio
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Cuenta Corriente cambiaria (1) 2 -2.423 -4.547 841 162 2.551 -461 -4.908
Export. netas de "Bienes" 3.305 1.934 535 4512 3.071 4.486 3.859 239
Oleaginosas y Cereales 6.666 5.745 5.482 4.798 3.608 7.381 8.706 2.262
Resto Sector Privado no 3360 3.811 4947 286 537  2.894  4.847  2.023
Financiero, GG y Entidades
Export. netas de "Servicios" -2.164 -2.897 -3.682 -1.550 -113 -684 -2.353 -2.244
Ingreso Primario -1.194 -1.569 -1.457 -2.203 -2.825 -1.278 -1.941 -2.925
Ingreso secundario 55 109 57 83 30 27 -27 22
Cuenta Capital (2) 24 41 77 70 40 28 15 4
Cuenta Financiera (3) 3.519 13.320 9.201 -2.517 -1.291 -1.900 3.639 -1.098
Var. RRIl por transacciones 3.545 10938  6.153 46 -1.089 679 3.192 -6.002
(4 = 1+2+3)
Ajuste por tipo de pase y valuacién (5) 463 276 518 446 -198 -473 283 465
Var. Contable RRII (4+5)* 4.008 11.214 5.248 -1.159 -1.287 205 3.475 -5.537

(@BCRmercados en base a datos de BCRA

En particular, la gran caida en la liquidacidn de divisas del sector agroindustrial es el principal escollo del Balance
Cambiario. El sector Oleaginosas y Cereales liquidé solamente US$ 2.262 millones en el primer trimestre de 2023.
Este guarismo signific6 una disminucion de 74% respecto a la liquidacion del primer trimestre de 2022, mientras
que se situé un 52% debajo de la liquidaciéon promedio para el periodo 2003-2021. Cabe destacar que este sector
es el mas dindmico en término de exportaciones y el que mas contribuye en términos de ingreso de divisas.
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En este sentido, la liquidacion neta de divisas del sector fue US$ 6.444 millones menos que el afio pasado, lo cual
es una cifra muy importante. De haberse sostenido la liquidacién de ddlares de la agroindustria la situaciéon
cambiaria seria mucho mas equilibrada. El ingreso neto de délares por cobros/pagos de exportaciones netas de
bienes fue de solo US$ 239 millones, aunque en marzo la cuenta corriente marcé un déficit de US$ 747 millones,
algo que no se veia desde marzo de 2018, cuando se alcanzo6 un déficit de US$ 181 millones.

Liquidacion de Oleaginosas y Cereales en el 1-T del
ano
@BCRmercados en base a BCRA
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Esta escasez de divisas ya estd impactando en la actividad econ6mica, que ha demostrado una desaceleracion en
los ultimos meses. La elasticidad producto de las importaciones mayor a uno en Argentina significa que para que
la actividad pueda aumentar, las importaciones deben hacerlo mas que proporcionalmente. Eso implica que para
mantener el dinamismo econémico se deberia al menos mantener el nivel de importaciones del afio pasado,
hipotesis poco plausible si tenemos en cuenta la dinamica actual.

Si bien en el Presupuesto Nacional para 2023 se proyectaron exportaciones e importaciones por 103.523 y
95.772 millones de doélares, respectivamente, lo que se traduciria en un superavit comercial de US$ 7.751
millones, tal escenario parece poco probable.

Ademas del ajuste de las cantidades exportadas, principalmente del sector agroindustrial debido a la sequia, debe
ponderarse la disminucion de los precios internacionales de los productos de exportacion, por lo que se estima
que las exportaciones se sitien en torno a los US$ 76.000 millones, guarismo similar al del afio 2021, con lo cual
no se alcanzaria el nivel proyectado de importaciones, impactando esto directamente en la actividad econ6mica
de 2023.
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EMAE (2004=100) - serie desestacionalizada
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Al analizar la evolucion del indicador de actividad econdémica, ya se muestran signos de ralentizacion y
estancamiento econ6émico luego de la recuperaciéon post-pandemia que, como se observa en la serie
desestacionalizada, alcanzé un maximo local en agosto de 2022 y a partir de alli comenz6 a descender.

Dicho esto, se espera que la dindmica econdmica en lo que resta del afio se vea limitada por la escasez de divisas
en conjunto con los otros males que sufre la macroeconomia argentina: alta inflacién, déficit fiscal y cuasi fiscal
e incertidumbre por las elecciones presidenciales.
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Politica Monetaria y Cambiaria

Presiones sobre el tipo de cambio obligan al BCRA a elevar la tasa de referencia e instrumentar

nuevas normativas para su operatoria
Franco Ramseyer - Francisco Rubies

Con un incremento de 13 p.p., la tasa de referencia llegé a 91% TNA, mientras que la TEA se ubica en 141,3%. Con
esto, el BCRA busca administrar el crawling-peg de un tipo de cambio que crecio por debajo de la inflacién en el
primer trimestre.

Nuevos incrementos en la tasa de interés de referencia

En aras de contener las tasas de inflacion y devaluacion, el BCRA dispuso en abril dos aumentos consecutivos
en las tasas de politica monetaria. El 20 de abril, la tasa de las LELIQ fue incrementada a 81% nominal anual,
subiendo tres puntos porcentuales respecto al guarismo anterior. Sin embargo, a raiz de la fuerte presién sobre
el dblar que ocurrié en las jornadas del 24 y 25 de abril ~cuando el “blue” roz6 los $500- el 27 del mismo mes el
central volvié a aumentar la tasa, en este caso 10 p.p., ubicandola en el orden del 91% nominal anual, lo que
resulta en una tasa efectiva anual del 141,3%. En este tltimo comunicado, la autoridad monetaria también
coloco el piso del plazo fijo a 30 dias para personas humanas en 91% nominal anual (140,5% de TEA), y para el
resto de los plazos fijos el minimo quedd en una TNA del 85,5% (128,5% de TEA).
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Otra medida que buscé incidir sobre el tipo de cambio fue la dispuesta por la Comisién Nacional de Valores
(CNV) el 02 de mayo. Mediante la resoluciéon general 959/2023 se introdujeron nuevas restricciones para la
compra de délar MEP y CCL. En primer lugar, se prohibi6 esta operatoria a los agentes que tuvieran posiciones
tomadoras en cauciones o pases, es decir que dejo de ser posible financiar la adquisiciéon de délares financieros
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mediante dichos instrumentos. En segundo lugar, se establecié que en las carteras propias de las ALyCs la
cantidad de valores nominales vendidos con liquidacién en moneda extranjera durante una jornada no pudiera
ser superior a la cantidad de valores nominales comprados con liquidacion en moneda extranjera durante la
misma rueda, lo que aplica a valores negociables tanto en jurisdiccion local como extranjera.

A raiz de que desde el Ministerio de Economia se anunciara que se intervendria el délar MEP, y de los aumentos
de tasas previamente mencionados, tanto el dolar blue como el MEP se retrajeron respecto a los maximos
alcanzados entre los dias 24 y 25 de abril, cuando el blue habia tocado los $495 y el MEP los $449. Al 05 de
mayo, el délar informal se negociaba en $469 y el financiero a $432.

En el primer trimestre del afio el nivel general de precios aumenté mas que el tipo de cambio

Desde que comenzd el 2023, todos los meses la variacién mensual promedio del IPC Nivel General (INDEC) ha
sido superior a la del tipo de cambio, tomando como referencia el A3500 que publica el BCRA. En el trimestre
enero-marzo de 2023, el tipo de cambio de referencia aument6 un 17,5% en relaciéon a diciembre de 2022,
pasando de un promedio mensual de $172,9 a un valor de $203,1 por délar. En el mismo lapso, los precios
aumentaron un 21,7%. En abril, la cotizacion de la divisa norteamericana aumento un 6,6% mensual,
promediando los $216,6 por ddlar. Por el lado de la inflacién, atin no se dispone del dato oficial para el mes de
abril, pero de acuerdo al Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA, podria ubicarse en torno del

7,5%, por lo que en dicho mes habria continuado aumentando la discrepancia entre los precios domésticos y el
tipo de cambio.

Variacion mensual promedio del tipo de cambio nominal e
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Actividad Economica

La actividad agroindustrial aumentoé un 2,7% en marzo
Francisco Rubies — Emilce Terré

La actividad agroindustrial muestra signos de recuperacion en el mes de marzo de 2023, luego de tres meses de

contracciones. Produccién de leche, faena aviar y produccién de bioetanol, los tinicos sectores que registraron
contracciones.

En el tercer mes del 2023, la actividad de la agroindustria nacional medida por el indice de producciéon
agroindustrial (IPA) manufacturero tuvo un incremento del 2,7 % respecto al mes inmediatamente anterior. Este
aumento fue consecuencia de una mayor actividad de los sectores agricola industrial.

Indice de Produccion Agroindustrial Argentino (IPAA-BCR) manufacturero.
Serie original, desestacionalizada y tendencia-ciclo, base 2019=100, en
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El IPA manufacturero elaborado por la Bolsa de Comercio de Rosario 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 econdémicos de la agroindustria. Con este indice, se espera obtener un nivel del
desemperfio general de las actividades que componen el sector agroindustrial a lo largo del afio.

En el mes de marzo se registraron incrementos en la produccién de biodiesel (22,5%), girasol (15,0%), faena
bovina (6,1%), soja (4,0%), trigo de pan (3,2%), cebada (1,4%) y faena porcina (1,0%).

En sentido contrario, los descensos mensuales se encontraron en la produccion de bioetanol a base de maiz (-
3,2%), faena aviar (-2,6%) y produccion de leche (-2,2%).
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Panel de indicadores economicos de la Agroindustria* G B o
Var % mensual desestacionalizada '

g %r DE ROSARIO

Indicadores may-22 | jun-22 | jul-22 | ago-22 | sep-22 | oct22 | nov-22 | dic22 | ene-23 | feb23 | mar-23
Sector pecuario industrial

Produccién de leche -0,1 | -0,8 1,2 06 [ 05| 01| -13 0,6 0,9 -1,9 | -2,2
Faena bovina 3,1 -2,2 0,4 0,7 03 | 42| 33 5,3 1,9 -3,9 6,1

Faena porcina 1,5 -0,6 0,4 0,8 -01 | -0,5| 0,7 -0,2 1,0 -0,1 1,0

Faena aviar 2,1 0,5 2,6 -3,0 0,7 0,0 0,4 0,7 2,1 -4,2 -2,6

Sector agricola industrial

Industrializacién de soja

Industrializacidn de
girasol

Industrializacién de trigo
pan

Industrializacion de
cebada

Produccion de biodiesel

Produccién de bioetanol
a base de maiz

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

Por el lado del sector pecuario, marzo combiné alzas y bajas. La faena bovina y la porcina experimentaron
variaciones positivas con respecto al mes inmediatamente anterior y también en términos interanuales (12,5%
y 4,5% i.a., respectivamente). La faena aviar y la produccion de leche, por otro lado, experimentaron ambas una
variacion mensual negativa con respecto a febrero, de igual manera, en términos interanuales las dos categorias
presentan un decremento de 3,2% y 3,1%, respectivamente.

En el sector de las oleaginosas el procesamiento de soja aument6 un 4,0% entre meses, mientras que la merma
entre afios es del 28,1%. Luego, el girasol experiment6 tanto un incremento mensual como interanual, de 15,0%
y 10,7%, respectivamente.

En el sector de los cereales, tanto el trigo pan como la cebada registraron aumentos respecto de febrero, del 3,2%
y 1,4% respectivamente mientras que, en la comparacion interanual, la cebada registra un leve incremento de
0,4% mientras el trigo pan anota un descenso de 2,4%.

Por ultimo, la actividad de los sectores de biocombustibles finalizé dispar en marzo. El biodiesel experimenté un

aumento del 22,5% respecto al mes de febrero 2023, con una baja interanual del 47,5%. En cuanto al bioetanol
a base de maiz, se observé una disminucion intermensual del 3,2% y un aumento del 26,5% interanual.
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Panel de indicadores econémicos de la Agroindustria*
Var del mes respecto del similar mes del ano anterior

BOLSA
DE COMERCIO
¥/ DEROSARIO

Indicadores abr-22 | may-22 jun-22 jul-22 ago-22 sep-22 oct-22 nov-22 | dic-22 | ene-23 | feb-23 mar-23

Sector pecuario industrial

Produccion de leche 20 ({ 04 | -0,7 | -1,0 | 0,6 0,3 -02|-29|-16( 35 | -13 | 31

Faena bovina -4,0

Faena porcina 2,6

Faena aviar -6,0

Sector agricola industrial

Industrializacién de soja -6,8 | -3,7 -4,0 9,7 |-11,9| -22,3

Industrializacion de girasol

Industrializacién de trigo pan | -0,9

Industrializacién de cebada

Produccién de biodiesel

Produccién de bioetanol a
base de maiz

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

Las exportaciones argentinas caerian al menos un 19% en 2023
Guido D’Angelo - Emilce Terré

Los recortes productivos de soja y maiz 2022/23 y la caida de intencién de siembra del trigo 2023 /24 explican gran
parte del ajuste en las perspectivas de comercio exterior. Las exportaciones mensuales de soja y maiz en abril serian
las menores desde 2002.

La proyeccion de exportaciones argentinas BCR totaliza US$ 71.566 millones para este mes de mayo. Esta
estimacion se ve recortada casi un 4% respecto a la de abril, principalmente por nuevos ajustes hacia abajo en
las exportaciones agroindustriales. En este sentido, la nueva estimaciéon considera los ultimos recortes
productivos de la soja y el maiz, ajustados a la baja en 4 y 3 Mt respectivamente, de acuerdo con el informe
semanal de GEA. Los cambios en las hojas de balance de la soja y el maiz necesariamente tienen su impacto en
las perspectivas exportadoras de la actual cosecha gruesa argentina.

Asimismo, el recién terminado abril nos encontré con lluvias por debajo de las necesarias para empezar a
recuperar la humedad de los suelos productivos. Con gran parte de los suelos de la regién nicleo ain en sequia
y escasez hidrica, la siembra de trigo en la zona seria menos de la mitad del nivel de hectareas del afio pasado.
Este complejo escenario redundaria en potenciales bajas de exportaciones mensuales sobre fines del 2023,
principalmente en diciembre, cuando es exportada una porcion considerable del trigo de la cosecha venidera.

“%  Exportaciones mensuales de Argentina

en millones de délares FOB

Afio 2022 Afio 2023 (p)

! Proyeccion

Agroind.* Resto groind.* Resto Total Agroind.* Resto

Mayo
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 1.755 3.475 5.230
marzo® 2.5814 2.906 5.720 3.546 3.808 7.354 1.916 3.778 5.605
abril® 3.570 2.573 6.143 4.414 3.923 8.337 2.280 3.706 5.086
mayo® 3.603 3.210 6.813 4.396 3.858 8.254 2.544 3.588 6.432
junio® 3.712 3.298 7.010 4,143 4,285 8.433 2.827 3.997 6.825
julio® 3.828 3.424 7.252 3.731 4.074 7.805 2.872 3.952 6.823
agosto® 4,103 3.996 8.000 3.206 4.335 7.541 2.668 4.093 6.761
septiembre® 3.601 3.969 7.570 3.058 4.460 7.518 2.463 3.999 6.462
octubre® 3.073 3.790 6.863 3.562 4.400 7.962 2.139 4.034 6.173
noviembre® 2.364 3.827 6.191 3.254 3.868 7.122 1.805 3.475 5.280
diciembre® 2.737 3.850 6.587 2.512 3.607 6.119 1.877 3.123 5.001

Exportaciones 77.935 41.620 : :
*Principales complejos agroexportadores: Complejo Soja, Complejo Maiz, Complejo Trigo, Complejo Girasol, Complejo Cebada.
" Datos oficiales del INDEC
2 Estimado en base o embarques y precios FOB promedio del segin producto
3 proyectado en base a estimaciones propias

Las exportaciones de soja y maiz en abril serian las menores desde 2002

Mas alla del final de la tercera Nifia consecutiva, la sequia sigue mostrando su impacto en las cosechas que fueron
sembradas entre finales del 2022 y principios de este afio. En este sentido, las exportaciones de la cosecha
gruesa argentina muestran su menor volumen en 21 afios. De acuerdo con datos preliminares de embarques,
en abril de este aflo se habrian embarcado 3,9 millones de toneladas de productos agroindustriales entre los
complejos Soja y Maiz. Este dato se encuentra un 49% por debajo del volumen del mismo mes del afio pasado
y un 38% detras del promedio de los tltimos cinco abriles.
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Exportaciones de los complejos Soja y Maiz
Abril de cada afio. En millones de toneladas y millones de délares
@BCRmercados en base a INDEC y estimaciones propias
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Los niveles de precios internacionales cubren sélo en parte el recorte de cantidades. En este sentido, el nivel de
exportaciones en doélares del tltimo abril para la soja y el maiz se ubicaria casi un 43% por debajo del nivel de
abril de 2022. Sin embargo, si se compara con el promedio de los dltimos cinco afios, el recorte en ddlares se
encuentra en torno al 5%.
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Aporte Tributario de Santa Fe

La recaudacion por Derechos a la Exportacion de los principales complejos agricolas

podria caer a un tercio de lo que fueron en 2022
Javier Treboux -Tomds Rodriguez Zurro

La nueva estimacion de recaudacién por retenciones a las exportaciones de las principales cadenas de granos se
reduce a US$ 3.300 millones para 2023, un tercio de lo recaudado el aiio previo. En el primer cuatrimestre la
recaudacién en D.E.X. cayé 40% en pesos.

La fuerte sequia que atravesé Argentina en su campana de granos 2022/23, que le cost6 una caida en torno al
40% en su produccidn, hard sentir su impacto duramente en los volimenes y montos de exportaciones en la
campafia, como asi también en los recursos tributarios que estas exportaciones generaran para las arcas del
Estado Nacional.

Derechos de Exportacion a las principales Cadenas Agroindustriales
Total Anual. Millones de délares
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Segun nuestras estimaciones (en base a modelos propios basados en la distribucidn histérica de las Declaraciones
Juradas de Ventas al Exterior del sector exportador, considerando tanto ventas de la campafia actual como de la
proxima cosecha, y en base a los precios imperantes en el mercado), el monto recaudado por el Estado Nacional
en 2023 por los Derechos a la Exportacidn generado por los negocios externos de las principales seis cadenas de
valor de granos podria alcanzar un monto cercano a US$ 3.300 millones de délares, poco méas de un tercio de las
que se recaudo en 2022 (US$ 9.773 millones). En pesos, esta recaudacion podria alcanzar un monto cercano a $
1,1 billones de pesos, segtn el tipo de cambio actual al que se liquidan las exportaciones y el tipo de cambio
proyectado para los meses proximos.

Es necesario aclarar que el monto que se recaude en retenciones depende no solo del volumen que se vaya a
vender al exterior en la campafia actual, sino que es afectado también por las ventas anticipadas de las préximas
cosechas. Asi, no se descarta que puedan acelerarse o retrasarse ventas de la préxima campafia comercial,
generando una mayor recaudacion en el periodo. Esto dependera de varios condicionantes, tales como el nivel
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de ventas anticipadas de los productores, los precios externos, factores politicos, entre varios otros.

La reduccién en la estimacion de D.E.X. en relacién con la tltima proyeccion se debid, ademas a la reduccion en
los volimenes proyectados, a menores precios internacionales en abril, principalmente de la cadena soja, que
representa el 70% del aporte de las cadenas: el precio FOB para embarque desde el Up-River cay6 en torno a un
8% para la harina de soja y cerca del 14% para los embarques de aceite a lo largo del mes. Al mismo tiempo, se
redujo la estimacion de DJVE anticipadas de la proxima campafia, a la vez que se incrementd el componente
importado de las exportaciones, que pagan retenciones por un régimen distinto.

Derechos de exportacion de los principales complejos agroindustriales. Ao 2023

Enero® 98,1 22,3 1,3 1,4 9,7 0,0 133 24.219
Febrero® 123,8 11,9 0,6 54 9,9 1,2 153 29.328
Marzo* 186,2 16,4 0,8 6,1 3,2 0,0 213 43.209
Abril 256,6 6,8 0,7 5,2 18,3 3,1 291 86.619
Mayo? 310,7 91,0 15,7 12,6 8,1 6,9 a5 127.343
Junio® 197,2 43,1 9,0 8,7 10,5 9,2 278 73.983
Julio® 206,7 84,6 9,0 57 8,3 6,6 321 94.317
Agosto2 226,7 85,0 22,5 9,5 10,6 7,8 362 126.745
Septiembrez 281,1 70,3 18,6 54 6,6 8,3 390 153.764
Octubre? 138,9 61,1 17,6 5,0 7,2 3,7 234 102.539
Noviembre? 108,1 61,8 15,8 6,4 7,6 2,9 203 97.611
Diciembre? 150.270

Estimado en base a las DJVE efectivas
1: estimado en base a DJVE 2: proyectado en base a distribucion de las DJVE de las ultimas cinco campaiias
Fuente: @BCRmercados en base a DIVE, MAGyP y estimaciones propias.

La recaudacion por retenciones en el primer cuatrimestre cayé un 40% en pesos, aunque se espera
recuperacion en mayo

Segln la estadistica de recaudacion mensual de AFIP, en abril se recaudaron $ 50.561 millones de pesos en
Derechos a las Exportaciones, aproximadamente un 43% por debajo del mismo periodo de 2022. Asi, el primer
cuatrimestre cierra con una caida del 40% en la recaudacion de este importante tributo (en 2022 representd el
8% de la recaudacion total del Estado Nacional), totalizando $ 212.635 millones. Medido en ddlares, la caida de
la recaudacién se ubica en el orden del 70%.
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Se espera, sin embargo, un posible alivio para las cuentas publicas en el mes de mayo; si la campaiia sigue cauces
normales, se produciria un mayor volumen de ventas externas de soja y maiz en mayo, a medida que nos
adentramos en la camparia comercial, que podrian llevar a ingresos por retenciones en torno a los $130 mil
millones a lo largo del mes. A su vez, seglin nuestras estimaciones en base a las DJVE del abril, existen unos $30
mil millones de pesos de retenciones por ventas realizadas sobre el cierre del mes, que habrian ingresado a las
arcas del Estado Nacional ya entrado el mes de mayo. Por supuesto, resta ver cdmo se desenvuelve el Programa
de Incremento Exportador para ver si estos ingresos por ventas se materializan.
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