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Ddlar soja y meta de reservas del Banco Central

Esta semana, el Banco Central comprd casi USD 180 millones, producto de la liquidacion de USD
570 millones por el Programa de Incremento Exportador, mas conocido como “ddlar soja”, y la
venta de poco menos de USD 400 millones al resto de la economia. De esta forma, suma cerca
de USD 900 millones en lo que va de diciembre, resultado del ingreso de poco mas de USD 1.700
millones a través del Programa y la salida por USD 820 millones del resto de la economia.

De estos numeros, se desprende que la autoridad monetaria estaria acumulando alrededor de 1
de cada 2 ddlares que vende el complejo oleaginoso, porcentaje algo menor al de septiembre
cuando se habian recaudado USD 8.000 millones por esta via y vendido USD 3.000 millones (neto
de USD +5.000 millones, equivalente al 6 de cada 10 ddlares). En otro orden, también sobresale
que la venta de divisas al resto de la economia esta promediando USD 55 millones diarios,
marcando una baja de 45% respecto de noviembre 2022 (USD 105 millones) y de 65% con
relacion a diciembre 2021 (USD 160 millones).

La liquidacién “extraordinaria” del sector agropecuario, por lo tanto, no se esta utilizando para
flexibilizar el control de cambios, sino para acumular las divisas necesarias para cumplir el
objetivo de acumulacidn de reservas acordado con el Fondo a principios de afio y adecuado en
septiembre, cuando pasé de USD 5.800 millones a USD 5.000 millones. En este sentido, conservar
1 de cada 2 ddlares que vende el sector privado es consistente con nuestros calculos ex ante, ya
que, el 30 de noviembre, correspondia sumar USD 1.500 millones para cumplir el objetivo y el
sector se habia comprometido a vender USD 3.000 millones -niumero que se redujo a cerca de
USD 200 millones hoy-.

En otro orden, este 21y 22 de diciembre se realizaron los ultimos dos pagos de capital al FMI del
afio, por un total de casi USD 2.700 millones. Del otro lado, se recibieron alrededor de USD 6.000
millones, correspondientes a la revision del tercer trimestre, aprobada hace algunas semanas.
Como resultado, las reservas brutas cerrarian el afio en torno de los USD 43.000 millones,
acumulando un avance de 7% en 2022 (habian terminado 2021 en USD 39.500 millones). Por su
parte, las reservas netas de encajes, swap y repos -criterio pasivos del Banco Central- marcarian
un crecimiento cercano a USD 5.000 millones este afio, quedando apenas por debajo de los USD
10.000 millones. De esta forma, se cumpliria el objetivo acordado con el Fondo a principios de
afio y actualizado en septiembre (USD +5.800 millones y USD +5.000 millones, respectivamente).

En enero, el Tesoro enfrentara vencimientos por USD 2.600 millones con su principal acreedor,
a la vez que el préximo desembolso llegaria en marzo de 2023. Por lo tanto, en ausencia de
nuevas fuentes de divisas “exdgenas” -es decir, por otro carril que los movimientos de la cuenta
corriente, principal flujo vinculado a la economia real-, las reservas internacionales no mostrarian
cambios significativos respecto de su nivel actual en el corto plazo.

De cara a los primeros meses del afio que viene, serd importante seguir de cerca las condiciones
climaticas. Por el momento, la sequia del sector agropecuario estaria provocando la pérdida de
unos USD 3.500 millones de exportaciones -mas que compensando el virtual ahorro de divisas
que podria generar la puesta en marcha del gasoducto Néstor Kirchner-, fundamentalmente
como consecuencia del trigo, con una caida no solo en las cantidades, sino también en los
precios, luego del salto de la primera mitad del afio, producto del conflicto bélico en Europa del
Este -y de que es un producto ofrecido por Ucrania-. Asimismo, también se observaron
dificultades en la siembra del maiz. Las lluvias esperadas para los préximos dias seran
determinantes para saber como sera la situacion del cultivo de la soja, con salida tradicional a

partir de marzo/abril.
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Caida desestacionalizada en octubre, crecimiento en
el aino: la actividad y las necesidades de divisas

En octubre, la economia cayé 0,3% mensual, encadenando su
segundo retroceso mensual consecutivo (habia cedido 0,2% en
septiembre) y acumulando un rojo de 0,5% en el ultimo
bimestre. No obstante, producto del avance de julio y agosto
(+1,1%), todavia se observa un crecimiento de 0,6% en el
segundo semestre y de 2,3% en el acumulado anual.

Asimismo, en términos interanuales, se verificé un salto de
4,5% en octubre y promediando 6,1% i.a. en los primeros diez
meses de 2022. En este sentido, si el nivel de actividad se
mantuviera sin cambios hasta diciembre, el PIB creceria 5,8%
i.a. este afo. Dado que el ultimo Relevamiento de Expectativas
de Mercado del Banco Central estimd un crecimiento de 5,3%
para este afio, podemos pensar que este informe descuenta
una contraccion en noviembre y diciembre. Empero, y no
menor, aun con esta caida, 2022 seria el primer afio par de
crecimiento desde 2010, a la vez que su nivel de actividad
estaria mas de 4,5% por encima de 2019 y en linea con el pico
de 2017.

La buena performance del afio se explica por un arranque
moderado, producto del rebrote de COVID que habia
provocado la variante Omicron, pero con una rapida
recuperacién en febrero y un abril-agosto de crecimiento
ininterrumpido, cuando la actividad acumuldé un avance de
3,1%. Por el contrario, en septiembre y octubre la dinamica se
moderd, lo cual probablemente se habria extendido hasta el
cierre del afio.

A nivel de oferta, el buen desempefio se explicd por industria,
comercio y sectores asociados al rubro inmobiliario vy
empresarial. Asimismo, en un marco de expansién del gasto
publico, el Estado también impulsé al crecimiento en la primera
parte del afio. De esta forma, se observa un avance
“equilibrado” entre bienes y servicios (el primer sector es de
bienes, el resto de servicios), concentrado en ramas con alta
demanda de empleo. En un escenario de moderacion del poder
adquisitivo, esta particularidad fue clave para sostener la
produccién: la misma no estuvo impulsada por una mejora de
los asalariados “existentes”, sino por la ampliacidon del mercado
de trabajo.
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EMAE, variacion desestacionalizada y
contribucidn al crecimiento por oferta,
principales sectores
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No obstante, esta configuracién también traia aparejada sus
propias complicaciones, en tanto sectores deficitarios en
divisas encabezaban el avance. Considerando ademas la meta
de acumulacién de reservas acordada con el FMI a principios
de afio (USD +5.800 millones, luego flexibilizada a USD +5.000
millones producto del shock inesperado de la guerra en Europa
del Este), el Banco Central reforzd sus controles a la compra de
divisas, en pos de cumplir este objetivo.

En este sentido, sobresale que la compra neta de ddlares de la
economia no agropecuaria pasoé de crecer por encima del 50%
i.a. entre enero y agosto a caer 7% i.a. en septiembre y mas de
20% i.a. en octubre -numero que se estabilizé en noviembre,
pero se estaria profundizando en diciembre-, lo que puede
haber traido algunos cuellos de botella vinculados al sector
externo. Si bien parte de la menor venta del BCRA se puede
haber suplido con financiamiento propio de las empresas
(endeudamiento con <casa matriz y proveedores o
importaciones con ddlares propios), las mayores restricciones
habrian afectado la produccién.

Por el lado de la demanda, resalta que el consumo (+6,1%) y la
inversion (+8,8%) motorizaron el crecimiento entre enero y
septiembre (todavia no hay datos de octubre con esta
desagregacion) segun la medicion sin estacionalidad. Por el
contrario, las exportaciones cayeron 2,5% en igual periodo,
resultado de un escenario internacional turbulento y una mala
cosecha del sector agropecuario -mas que compensado por la
recuperacién de los precios, atenuando el golpe sobre las
cuentas externas, pero sin impacto en términos reales-. En el
ultimo trimestre, esta dindmica no se habria mantenido: la
caida del poder adquisitivo y la aceleracion inflacionaria,
ademds del estancamiento del nivel de empleo, habrian
golpeado al consumo. El Programa de Incremento Exportador,
mas conocido como “délar soja”, alenté las ventas al resto del
mundo compensando parte de esta caida, pero no logrd
revertirla: el consumo explica tres de cada cuatro pesos que se
demandan en nuestro pais, en tanto las ventas externas
representan menos de un 10% del total.

A modo de resumen, podemos afirmar que 2022 sera un afio
de crecimiento, producto de un buen “segundo tercio” (abril-
agosto), donde la industria, el comercio y el sector publico
sostuvieron a la oferta. Sin embargo, este avance fue tan
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alentador desde el punto de vista de la creacién de empleo -lo
gue lo aceleraba- como desde las necesidades de divisas, lo que
iba en su contra. Aunque sin impacto de shock, entendemos
gue este ultimo efecto termind predominando, dejando un
magro cierre de afio.
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Dicho esto, vale destacar que en noviembre no hubo ingresos
por “rentas de la propiedad”, resultado del menor apetito por
titulos publicos y su no colocacién por encima de la par. En
consecuencia, la contabilidad del Palacio de Hacienda coincide

con la del FMI. . .
Gasto Primario

Con estos numeros, el rojo primario acumulé ARS 1.453.000 % PIB
millones entre enero y noviembre de 2022, equivalente a 1,8%

del PIB. De esta forma, el ahorro alcanzé 0,2 p.p. del Producto = Eneun miukoy mbie
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integramente por la dindmica del segundo semestre: mientras
gue en la primera parte del afio el desequilibrio primario habia
pasado de 0,4% del PIB en 2021 a 0,9% en 2022, entre julio y
noviembre éste se redujo de 1,5% a 0,6%.
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En otro orden, resalta que, siguiendo la meta nominal acordada
con el FMI en enero de este afio y actualizada en junio (en
septiembre se mantuvo), el rojo primario no deberia superar
ARS 560.000 millones en diciembre, en pos de quedar por
debajo de los ARS 2.016.000 millones de techo, equivalente a
2,5% del PIB. En términos relativos, el déficit del Ultimo mes del
afio deberia ser menor a 0,7% del PIB, lo que implica una
reduccion de 0,4 p.p. respecto del resultado de diciembre
2021. Asimismo, deflactando por la suba precios esperada, esto
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implica un crecimiento maximo de 10% i.a. nominal respecto
del resultado del aiio pasado, equivalente a una caida mayor al
40% i.a. en términos reales. No obstante, si sumamos los ARS
200.000 millones extra que esta aportando el Programa de
Incremento Exportador -via retenciones-, las necesidades se
flexibilizan: el rojo ordinario llega a ARS 760.000 millones,
equivalente a 0,9% del PIB (-0,2 p.p. respecto de 2021) y la
contraccion real necesaria es algo mayor al 20% i.a. En este
punto, vale destacar que, entre julio y noviembre, este saldo se
redujo mds de 60% i.a. en términos reales, de modo que, si se
repitiera el “esfuerzo” el objetivo acordado inicialmente se
sobrecumpliria.

Volviendo al dato del mes, la mejora del rojo primario se
explicé por un avance de los ingresos por encima de los gastos
(+79,4% i.a.y +77,9% i.a., respectivamente). De esta forma, se
verificd un retroceso de 6,8% i.a. y de 7,5% i.a. en términos
reales. Si bien esta caida de las erogaciones no es despreciable,
es casi la mitad que la de octubre (-13% i.a.), a la vez que se
ubica levemente por encima de la acumulada entre julio y
octubre (-6,1%i.a.). Por lo tanto, no marca un cambio relevante
respecto de los meses precedentes. Mas aun, si excluimos los
ingresos por derechos de exportacién (-65% i.a. real),
golpeados en noviembre producto del adelantamiento de
ventas a septiembre que provocd el “délar soja”, los recursos
se redujeron 1% i.a. en términos reales.

La dindmica de julio-noviembre deja como saldo que el objetivo
con el Fondo es cumplible: hasta relajando el ahorro respecto
de los ultimos meses, el Tesoro podra cumplir su meta, incluso
asumiendo que ésta no se modifica en términos nominales en
un contexto donde la inflacién esperada serd menor que la
realizada. Por lo tanto, no vemos un problema para la préxima
revision con el organismo multilateral -revisiéon que habilitaria
el desembolso de marzo 2023- por este lado.

Asimismo, luego de la licitacion de titulos de la semana pasada,
y su obtencién de cerca de ARS 400.000 millones de
financiamiento neto, mas la compra de ARS 200.000 a través
de la venta de poco mds de USD 1.000 millones al Banco
Central, consideramos que las necesidades de este afio ya
estdn cubiertas, aun cuando resta una subasta la semana
proxima (con vencimientos en torno de los ARS 100.000
millones, un cuarto que los del 18 de diciembre).
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Sin embargo, este cierre moderadamente auspicioso de 2022
no implica que 2023 vaya a ser tranquilo. Por el contrario, el
Tesoro deberd reducir en 0,6 p.p. del PIB su déficit primario,
numero que llegaria a 0,9 p.p. si sumamos el cambio de
metodologia que excluye a las rentas de la propiedad. No
obstante, en este punto cuenta con un “aliciente”: la
estacionalidad del objetivo fiscal del afio préoximo no se condice
con su evolucién histdrica. El mismo es mas laxo entre abril y
septiembre, compensandolo con un cuarto trimestre
particularmente ajustado (en diciembre de 2023, de cumplirse
la meta, se habilitaria el giro de marzo 2024).
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El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacién de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no seran responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacién del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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SINTESIS DE DATOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

Internacional

EMBI+Argentina 22-dic-22 2.097 p.b. -124 p. 343 p. 11/
Precio del petréleo (WTI) 22-dic-22 80,8 UsD/barril -0,5% 14,9% 11/
Tasa Selic (Brasil) 21-dic-22 13,75% % anual 0p.p. 4,5 p.p. /1]
Fed Funds (EE.UU.) 22-dic-22 4,50% % anual 0p.p. 4,25 p.p. /1!
Precio de la soja 22-dic-22 541,1 UsD/tn -0,4% 18,6% /1!
Precio del trigo 22-dic-22 280,3 UsSD/tn 0,6% -6,4% /1!
Precio del maiz 22-dic-22 259,9 usD/tn 1,0% 9,6% 11/
Actividad econémica

Estimador Mensual de Actividad Econédmica (EMAE-INDEC) oct-22 146,9 2004 =100 -0,3% 4,5% 6,1%
PIB a precios de mercado, valores constantes 111-22 727.598 Mill. de $ 1,7%‘1’ 5,9% 6,4%
Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC-INDEC) oct-22 200,8 2004 =100 —3,5%“] -0,9% 5,5%
IPI Manufacturero (INDEC) oct-22 134,8 2004 =100 —1,1%(1’ 3,5% 5,7%
Indicador Sintético de Servicios Publicos (ISSP-INDEC) sep-22 177,9 2004 =100 -0,4%M 5,5% 8,3%
Utilizacidon de la Capacidad Instalada (INDEC) oct-22 66,7 % 11/ 2,4 p.p. 4 p.p.
Produccidn de vehicul os-ADEFA nov-22 53.378 Unidades 11/ 14,8% 26,6%
Patentamiento de vehiculos-DNRPA nov-22 33.907 Unidades 11/ 18,0% 6,7%
indice de salarios -INDEC sep-22 787,1 Oct-16=100 11/ 78,7% 61,2%
Asalariados registrados del sector privado (SIPA) sep-22 6.211,3 Miles de personas 0,4%Y 5,0% 4,3%
Remuneracion promedio del empleo registrado - SIPA sep-22 179.925,0 $ por mes 11/ 80,1% 65,4%
Tasa de ocupacion-EPH 111-22 43,8% % pob. total -0,4 p.p. 1,5 p.p. 1,9 p.p.
Tasa de desempleo-EPH 111-22 5,8% % de la PEA 0,1 p.p. -1,6 p.p. -2,47 p.p.
Fiscal

Recaudacién nacional nov-22 1.953.859,7 Mill. de $ 11/ 88,8% 79,9%
Resultado primario sector publico nacional nov-22 -227.838,3 Mill. de $ /1! 11/ /1!
Resultado financiero sector publico nacional nov-22 -531.277,1 Mill. de $ 11/ /// 11/
Gasto primario sector publico nacional nov-22 1.650.330,7 Mill.de $ 11/ 77,9% 73,0%
Precios

IPC Nacional-Nivel General (INDEC) nov-22 1.079,3 Dic-16=100 4,9% 92,4% 85,3%
IPC Nacional-Estacionales (INDEC) nov-22 1.350,5 Dic-16=100 4,1% 132,1% 123,7%
IPC Nacional-Nucleo (INDEC) nov-22 1.096,0 Dic-16=100 4,8% 89,1% 81,1%
IPC Nacional-Regulados (INDEC) nov-22 880,8 Dic-16=100 6,2% 79,7% 76,6%
indice de Precios Mayoristas - INDEC (IPIM) nov-22 1.653,1 Dic-15=100 6,3% 87,7% 83,5%
indice de Costo de la Construccién-INDEC nov-22 1993=100 6,3% 86,3% 83,4%
Comercio exterior

Exportaciones (ICA) nov-22 7.089,0 Mill. USD -3,6%1 14,5% 15,3%
Importaciones (ICA) nov-22 5.750,0 Mill. USD 0,0%' -0,3% 34,3%
Saldo balanza comercial (ICA) nov-22 1.339,0 Mill. USD 11/ 215,8% -59,7%
Cuenta corriente en % del PBI 111-22 -0,5% % -0,3 p.p. -1,2 p.p. -0,7 p.p.
Cuenta financiera en % del PBI 111-22 -0,5% % -0,1 p.p. -0,9 p.p. -0,7 p.p.
Tipo de cambio real multilateral (diario) 21-dic-22 92,7 17/12/15=100 0,6% -8,6% -16,9%
Tipo de cambio real bilateral ARG-BR (diario) 21-dic-22 89,6 17/12/15=100 2,9% 2,1% -8,0%
Monetario y financiero

indice Merval 22-dic-22 180.546,0 indice 9,6% 115,8% 74,9%
Badlar-Bancos Privados 20-dic-22 68,3% % anual 1,6 p.p. 34,4 p.p. 18,4 p.p.
Plazo fijo a 30-44 dias (Total general) 20-dic-22 69,2% % anual 2,1 p.p. 34,8 p.p. 18,3 p.p.
Tasa de politica monetaria 20-dic-22 75,0% % anual 0 p.p. 37 p.p. 18,6 p.p.
UVAs (Unidad de Valor Adquisitivo) 22-dic-22 182,8 $/UVA 1,1% 88,8% 64,3%
CER (Coeficiente de estabilizacion de referencia) 22-dic-22 72,5 Coef. 1,1% 88,9% 64,4%
Tipo de cambio $/USD (diario) 21-dic-22 174,3 $/USD 1,2% 70,5% 36,3%
Reservas Internacionales (diario) 16-dic-22 39.794,2 Mill. USD 2,9% -3,2% -6,0%
Depdsitos SPNF ($+USD) 16-dic-22 17.681.986,4 Mill. de $ 0,0% 94,9% 64,2%
Préstamos SPNF ($+USD) 16-dic-22 7.184.688,0 Mill. de $ -3,0% 64,7% 56,5%
Total Recaudacién Provincial oct-22 138.737,9 Mill. de $ /1] 97,2% 75,6%
Exportaciones (acumulado)-INDEC oct-22 28.376,9 Mill. USD 11/ 23,1% 11/
Asalariados registrados del sector privado. PBA sep-22 1.955,4 Miles de personas 0,1%Y 4,9% 4,4%
Supermercados PBA-INDEC sep-22 79.204,3 Mill. de $ 11/ 90,4% 69,9%
Transferencias de vehiculos PBA-DNRPA nov-22 49.365,0 Unidades 11/ -15,7% -5,4%
Patentamiento de vehiculos PBA-DNRPA nov-22 9.431 Unidades /1] 18,0% 5,2%

*Para la variacidn de los datos diarios, se consideré como periodo anterior el quinto dia hdbil anterior a la fecha actual.
**En caso de que el mismo periodo del afio anterior fuera fin de semana o feriado, se consideré el dia habil inmediato posterior.

***En los casos de CER, expectativas de inflacion, tasas de interés de politica y la categoria Precios, la variacion acumulada se calculd tomando como referencia el ultimo periodo del afio pasado
(mes odia, segln corresponda).

(1) Para el célculo se ha tomado la serie desestacionalizada

Glosario

Per. ant.: Variacién respecto al periodo anterior p.p. : puntos porcentuales
i.a.: Variacion respecto al mismo periodo del afio anterior p.b. : puntos basicos
acum. : Variacién acumulada interanual p. : puntos

///: No corresponde el célculo, no existe el dato o su cémputo resulta irrelevante
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