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Ventas del Banco Central, compra de titulos en délares y licitacidon del Tesoro

Esta semana, el Banco Central vendié USD 143 millones, reduciendo las compras acumuladas en
2023 a USD 138 millones. No obstante, se verifica una mejora en relacion con las primeras tres
semanas del afio pasado: en ese entonces, la autoridad monetaria habia sumado USD 65
millones en igual periodo.

La posicidn actual del Banco Central en el mercado cambiario tiene tres grandes factores de
explicacion: la entrada de inversiones hidroeléctricas por USD 70 millones, liquidaciones del
sector agropecuario por alrededor de USD 757 millones y ventas al resto de la economia por
cerca de USD 620 millones. Este ultimo nimero implica un promedio diario de ventas de USD 44
millones, marcando un retroceso respecto de diciembre pasado (USD 85 millones) y enero 2022
(USD 110 millones).

La meta de reservas acordada con el Fondo exige sumar USD 500 millones entre enero y marzo
de este afio, en un contexto donde i) se habrian realizado pagos de intereses por titulos publicos
a acreedores privados por cerca de USD 1.000 millones la semana pasada, ii) la sequia podria
afectar las proyecciones de exportacion del primer trimestre, producto de su impacto en trigo y
maiz vy iii) la segunda edicion del Programa de Incremento Exportador, mas conocido como
“ddlar soja II”, podria haber adelantado la venta de exportaciones correspondientes a 2023 -es
decir, liquidacidn con bienes pendientes de embarque-. Se entiende asi parte de la moderacion
de la venta de divisas al resto de la economia.

En otro orden, el Ministerio de Economia lanzé un Programa de recompra de titulos publicos en
moneda extranjera: las cotizaciones por debajo de la par en el mercado secundario -incluso
después de las subas de mas de 30% en moneda dura desde octubre- y menores importaciones
de Gas Natural Licuado que lo estimado en el Presupuesto 2023, producto de la caida de mas de
50% de su precio spot entre la primera mitad de septiembre 2022, cuando se presentod el
Presupuesto, y la actualidad, fundamentaron esta decision. Si bien el volumen operado en el
mercado de titulos se mantuvo elevado en los ultimos dias, todavia no se cuenta con
informacidn oficial respecto de las eventuales intervenciones del Tesoro.

Por otro lado, en la primera licitacién de enero: el Tesoro colocé ARS 400.000 millones,
consiguiendo financiamiento neto por ARS 86.000 millones considerando la segunda vuelta.
Luego del canje de principios de enero, los vencimientos del mes se redujeron de manera
considerable (ARS -785.000 millones), a la vez que enero suele ser un mes calmo para el rojo
primario, por lo que las proximas semanas deberian transitarse sin mayores tensiones, e incluso
acumular cierto financiamiento para febrero y marzo en la licitacion del viernes 27 de enero. En
esta linea, sobresale que la LEDE a 90 dias (que explicd mas de 7 de cada 10 pesos licitados)
cortd algo por encima de lo que se venia operando en el mercado secundario (111% de TEA para
abril y 112% para mayo, 5 p.p. por encima de lo operado el dia anterior), en tanto los titulos de
rendimientos variables (CER a mayoy dollar linked a octubre tuvieron una demanda algo menor,
especialmente en el primer caso). Por ultimo, el Banco Central aumento 2 p.p. su tasa de pases
a 1 dia, llevandola de 70% de TNA a 72% (de 101% a 105% de TEA) y dejandola mas cerca de la
LELIQ (75% de TNA, 107% de TEA) que permanecid sin cambios.

Finalmente, en el dia de la fecha se dio a conocer el resultado primario del Sector Publico
Nacional correspondiente a diciembre, arrojando un déficit de ARS 502.128 millones y
acumulando para 2022 un déficit primario de ARS 1.955.141 millones, equivalente a un 2,4% del
PIB. De este modo, tal como estaba previsto, se dio cumplimiento al objetivo anual pautado en
el Programa de Facilidades Extendidas negociado con el FMI, que establecia un déficit primario
maximo de 2,5% del PIB.

Banco Provincia d




N°759 | Del 14 al 20 de enero de 2023

Desaceleracion acelerada de la inflaciéon: impacto
real

En 2022, la inflacién fue de 95%, pero con vaivenes a lo largo
del afio. A un enero y febrero “moderado” (+4,3% mensual
promedio), le siguié la aceleracién de marzo-abril (+6,3%
promedio), producto del shock internacional, y la de julio-
agosto (+7,2% promedio), mas explicada por factores locales
gue externos. Asi, la suba de precios tenia una media mensual
de 5,8% en los primeros ocho meses del afio, que saltaba a
6,2% al excluir el primer bimestre.

En los ultimos cuatro meses del afno, esta variable se modero,
pasando de 6,3% promedio en septiembre y octubre a 5% en
noviembre y diciembre. Esta baja se dio en simultdneo con una
actualizacion de tarifas de servicios publicos y otros Regulados
y una mejora del tipo de cambio real (el délar oficial avanzé
13,3% entre octubre y diciembre, 3,1 p.p. por encima de una
inflacién que acumulé 10,2%).

En este marco, no es casual que el Relevamiento de
Expectativas de Mercado (REM) del Banco Central haya
sobreestimado la inflacién de octubre, noviembre y diciembre
(+0,2 p.p., +1,2 p.p. y +0,4 p.p., respectivamente), algo que no
habia sucedido entre enero y septiembre: la desaceleracién fue
mas rapida de lo esperado.

En la misma linea, segin nuestro Monitor de Paritarias, el
salario de los trabajadores registrados y bajo convenios
colectivos de trabajo (excluyendo Comercio, con otro
calendario) habria pasado de caer casi 3% i.a. en términos
reales en el tercer trimestre de 2022 a 2,2% i.a. en el cuarto. Si
bien parte de esta recuperacion puede explicarse por
dindmicas propias del mundo gremial, también fue relevante el
shock no anticipado: una desaceleracion de la inflacién mayor
gue la esperada mejora el poder adquisitivo de los trabajadores
con contratos pactados ex ante.

Esta recuperacion del salario real provocaria, ceteris paribus,
un avance del consumo privado. Ahora bien, considerando la
acumulacién de reservas acordada con el FMI para el primer
trimestre de este afio (USD +500 millones), y necesaria para el
desembolso de junio préoximo, el impulso se podria atenuar:
mas consumo implica una mayor demanda de importaciones,
gue a su vez requieren de mas divisas para ser canceladas, de
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Inflacion mensual e incidencia por capitulos y
rubros mas expectativas REM
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y BCRA
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modo que habria que “reponer” estas divisas extra para
cumplir la meta y alentar el consumo.

Por su parte y hasta ahora, la sequia implicaria una pérdida de
exportaciones principalmente concentrada en el primer Importaciones, INDEC y BCRA. Variacién
trimestre, producto de su mayor impacto sobre el trigo y el interanual

maiz que sobre la soja. Asimismo, corresponde agregar los
vencimientos con acreedores privados por cerca de USD 1.000 ™
millones en enero, cancelados con reservas y que dificilmente =
seran refinanciados.

mm Energia (BCRA)  WEEINo energia (BCRA)  —@—Total (BCRA)  —o—Total (INDEC)

7N

En otro orden, entre junio y noviembre del afo pasado se
habrian realizado importaciones con financiamiento propio por
cerca de USD 6.000 millones. Mientras que entre enero y mayo
de 2022 la entrada de bienes no energéticos crecid 32,6% i.a. ™
segun INDEC, sus pagos avanzaron 23,6% i.a. segun el BCRA. En
cambio, entre junio y noviembre (sin datos de diciembre), estos -«
porcentajes fueronde +21,2%i.a.y-9,6%i.a., respectivamente.

30%
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Ahora bien, en noviembre, la moderacion de los pagos Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y BCRA
“arrastré” a las entradas de Aduana (-3,3% i.a. y +0,6% i.a.,

respectivamente), reflejando que las posibilidades de seguir

auto-financiando las compras (proveedores o casas matrices)

se habian reducido. Por lo tanto, es probable que un ajuste de

los pagos se traduzca también en un ajuste de las compras, = Compra neta de divisas, BCRA. En USD millones

W Liguidacién CARA-CEC M Resto deeconomia O Compra neta BCRA

impactando de manera directa sobre el nivel de actividad.

10

En este marco, el Banco Central mantuvo la tasa de interésen -
75% de TNA (6,2% mensual), aun cuando la suba de precios .
actual y esperada se moderd: un impulso al crédito seria
expansivo en materia de délares, complicando la meta con el
Fondo.

En sintesis, la desaceleracién-acelerada de la inflacion tiene un
impacto positivo sobre el salario real y el consumo privado,
aumentando la exigencia de importaciones y délares. Aunque
a priori esto es una buena noticia, considerando las metas LN A N SN AV AN A N A AN

%

acordadas con el Fondo y las complicaciones para aumentar la  gyente: Elaboracion propia en base a BCRA y CIARA-CEC
oferta exportadora en el corto plazo, el optimismo se modera.
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Licitacion: el Tesoro consigue fondos frescos

Esta semana el Tesoro llevd a cabo la primera licitacion del afio,
luego de la primera gran operacion financiera que implicé el
canje de deuda por $3,1 billones que descomprimié el peso de  300%
los vencimientos que recaian sobre el primer trimestre del afio.

Ratio de roll-over del Tesoro

250%

Se tratd de un vencimiento de $350.000 millones y se logré
captar $440.000 millones en la licitacion del 18 del corriente y
en su respectiva segunda vuelta. Esta colocacién implica un
financiamiento neto de $86.000 millones que equivale a un  100%
ratio de refinanciamiento de 124%, dado lo cual el Tesoro logré
cubrir practicamente la totalidad de los vencimientos del mes.

200%

150%

)

En el llamado, se ofrecieron una amplia variedad de S A DD DD DD D DD
' o . Sy » DD DD DD
instrumentos: Letras de Liquidez del Tesoro Nacional en pesos FEEVFS LSS F S
a descuento (Lelite) con vencimiento en febrero, Letras del Fuente: Elaboracion propia en base a Hacienda

Tesoro Nacional en pesos a descuento (Lede) a abril y mayo,
Letra del Tesoro Nacional en pesos ajustada por CER a
descuento (Lecer) con vencimiento en mayo, Letras del tesoro
Nacional vinculadas al délar (Dollar Linked) a abril y a octubre
y Bono del Tesoro Nacional en pesos a tasa badlar privada por

0,7 (Bonte) con vencimiento en noviembre de 2027. Plazo promedio ponderado de colocaciones, en
En tanto, el plazo promedio ponderado de las colocaciones se meses
ubicd en 5 meses. Esto refleja que alin es costoso para el Tesoro 40
emitir instrumentos con vencimientos a mayor plazo y 35
concentra los vencimientos a mitad de afio. Por caso, el 30
instrumento mdas demandado fue la Lede de abril, que ?2°
concentro el 40% de la licitacién. 20
15
Se observa que la desaceleracion de precios durante el dltimo
trimestre del afio aunada a la existencia de tasas de interés 10
reales positivas favorece la demanda de instrumentos a tasa ° ene-33;4,7
fija. En ese sentido, la tasa de corte de la Lede de abril fue de 0 PO DD DD DD DD DD D

% v oV Vv
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82,9% (111,3% de TIR), lo que permite una cobertura frente a

Fuente: Elaboracidn propia en base a Ministerio de
Economia
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una inflacién de hasta 6,4% mensual, frente al 5,9% promedio
proyectado en el dltimo REM™.

En otro sentido, las ultimas licitaciones y canjes se
caracterizaron, segun informacién de consultoras y medios de
prensa, por tener una fuerte presencia del sector publico, por
lo que presumiblemente los vencimientos de este mes se
concentren en manos privadas, explicando su demanda ante la
falta de instrumentos de corto plazo. Esto se venia
evidenciando en las ultimas semanas en las tasas de interés del
mercado secundario, que se ubicaron muy por debajo de las
licitaciones primarias constituyendo un incentivo para
participar mds activamente en las licitaciones, con
rendimientos superiores a los del mercado secundario; una
suerte de “premio” que ademds permite acceder a tasas de
interés positivas y por encima de los instrumentos del BCRA (la
Leliq tiene una TEA del 107%).

Si contabilizamos la Lede con vencimiento en abril junto a la
Lede a mayo (18% de participacion) y la Lelite a febrero (13%
de participacidn), los instrumentos a tasa fija concentraron el
70% de la colocacién.

El restante 29% se explicd en mayor medida (15%) por un bono
vinculado al ddlar oficial con vencimiento el 31 de octubre de
este ano, el Unico instrumento no destinado a la integracion de
encajes y que cortd con una tasa de 4,85%. Si bien el
rendimiento es positivo para la cobertura cambiaria, vale
destacar que el tipo de cambio entrd en una fase fuerte de
desaceleracidn, pasé de 6,2% mensual el noviembre, a 6,7% en
diciembre y en lo que va del afio se movié por debajo del 5%
mensual.

En un contexto de inflacion por debajo de las proyecciones, la
Lecer a mayo se llevd apenas el 5% de la licitacion y el 8%
restante se concentré en un Bonte 27, un instrumento
orientado a la integracién de encajes cuya demanda también
se puede explicar por la suba de depédsitos.

Hacia adelante, el buen resultado obtenido en cuanto a las
colocaciones efectuadas por parte del Tesoro durante la

1 vale mencionar que la ultima ediciéon del REM corrigiéd a la baja las
proyecciones de inflacién para los proximos meses una vez conocida la
inflacién de noviembre por debajo de la esperada (4,9% versus 6,1%). En
tanto, la inflacidn de diciembre también se ubico por debajo de la proyeccion
(5,1% versus 5,5%).
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Perfil dinamico de vencimientos de deuda, en
miles de millones de pesos (*)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de
Economia
(*) actualizado segln proyecciones de inflacidn y tipo de cambio
de la GEE

Participacion por instrumento

= Tasafija = CER = Dollarlinked = Bonte-27

Fuente: Elaboracidn propia a Ministerio de Economia
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semana soélo constituye un paso en un afio cuyo desafio
primordial es el de extender los plazos de las colocaciones. A su
vez, debemos considerar que el programa financiero del afio
cuenta con algunas limitaciones para el financiamiento via
emision monetaria en el marco del acuerdo con el FMI. No
obstante, el Tesoro dispone de algunas herramientas por fuera
del mercado o del Banco Central para cubrir un eventual bache
financiero. Por ejemplo, podria apelar a la utilizacidon de DEGs,
como hizo el afo pasado. El mecanismo consiste en vender
estos instrumentos al Banco Central y hacerse de pesos para
afrontar necesidades financieras en moneda local. En tanto, los
podria volver a recomprar con la emision de una Letra
Intransferible para cubrir los vencimientos con el FMI. Este
mecanismo ya fue utilizado a fines de 2022.
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Novedades

Banco Provincia

Durante diciembre, la
Canasta basica
alimentaria y total
crecieron 5,0%

En diciembre, el nivel
general del indice del
costo de la construccién
subid 5,6% mensual
(+97,6%i.a.).

En diciembre, las
exportaciones y las

las Ventas minoristas
cayeron 1,8% i.a.

China: En diciembre,
la produccion
industrial crecié 1,3%
i.a.

Estimador Mensual

EE.UU.: En diciembre, la
produccion industrial cayd
0,7% mensual (+1,7%i.a.).

EE.UU.: En diciembre, la

capacidad instalada se
ubico en 78,8%.

Encuestas de

Nacionales mensual y 4,5% importaciones cayeron en
mensual, En diciembre, el nivel términos mensuales (-8,6% y
respectivamente general del indice de -2,0%, respectivamente).
(+103,8% i.a.y precios internos al por
+100,3% i.a.). mayor aumenté 6,1%
mensual (+94,8% i.a.).
China: En el cuarto Eurozona?: En r?h'uemb.re, !a
- tasa de inflacién registré
trimestre de 2022, el
| una merma de 0,4%
PIB se mantuvo sin K
. mensual (+9,2% i.a.).
variaciones respecto
| tri t i
attrimes rg previo EE.UU.: En diciembre, las
(+2,9% i.a.). o
ventas minoristas cayeron
. 1,19 +6,0% i.a.).
Internacionales China: En diciembre, /1% mensual (+6,0% i.2.)

indice de Confianza del

de Actividad supermercados, de Consumidor
Econdmica autoservicios mayoristas y (ene-23, UTDT)
Nacionales indice Lider (nov-22, INDEC) de centros de compras !
(dic-23, UTDT) (nov-22, INDEC)
. Informe sobre Deuda
Expectativas de .
. - Externa Privada
inflacion Informe sobre Bancos (BCRA)
(ene-23, UTDT) (BCRA)
. EE.UU.: PIB
Internacionales

(4to trimestre-22)

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

Precio del petroleo (WTI)
Tasa Selic (Brasil)

Fed Funds (EE.UL.)
Precio de la soja

Precio del trigo

Banco Provincia

s Publicos (155P-INDEC)
Utilizacién de la Capacidad Instalada (INDEC)

1P1 Manufacturero (INDEC)

Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién (I1SAC-INDEC)
Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE-INDEC)

PIB a precios de mercado, valores constantes

Produccion de acero-Acero Argentino

Produccion de vehiculos-ADEFA

indice de salarios -INDEC

Asalariados registrados del sector privado (SIPA)

Remuneracion promedio del empleo registrado - SIPA
Tasa de ocupacion-EPH
Tasa de desempleo-EPH

Recaudacion nacional
Resultado primario sector pablico nacional

Resultado financiero sector pablico nacional
Gasto primario sector publico nacional

IPC Nacional-Estacionales (INDEC)

IPC Nacional-Nicleo (INDEC)

IPC Nacional-Regulados (INDEC)

indice de Precios Mayoristas - INDEC {IPIM)

_in ce de Costo de |a Construc

Comercio exterior

Exportaciones (ICA)
Importaciones (I1CA)

Saldo balanza comercial {ICA)

Cuenta corriente en % del PBI

Cuenta financiera en % del PBI

Tipo de cambio real multilateral (diario)
T .

‘indice Merval
Badlar-Bancos Privados

Plazo fijo a 30-44 dias (Total general)

Tasa de politica monetaria

Uvas (Unidad de Valor Adquisitivo)

CER (Coeficiente de estabilizacidn de referencia)
Tipo de cambio $/USD (diario)

Reservas Internacionales (diario)

Depositos SPNF (S+USDY)

Préstamos SPNF (S+USD)

19-ene-23 193 8 p.b. -56 p. 58 p Fi
19-ene-23 86,3 usoy/barril 2,6% 8,7% m
18-ene-23 13,75% % anual Opp 45pp. Fi
19-ene-23 4,50% % anual Opp 425 p.p. Fi
19-ene-23 557,5 uso/tn -0,2% 17,2% "
19-ene-23 269,9 UsDy/tn -1,2% -7,9% i
19-ene-23 266,2 usoy/tn 0,8% 10,8% M
oct-22 1778 2004=100 | oznl T s2% 80%
nov-22 68,9 % M 05p.p. 3.6pp
nov-22 135,7 2004 =100 o.a%l 1,4% 5,2%
nov-22 201,5 2004 =100 059t -1,5% 4.8%
oct-22 146,9 2004 = 100 035t 4,5% 6,1%
n-22 727.508 Mill. de § 1 Fegltt 5,9% 6,4%
nov-22 459 Miles de tn M 1,8% 4.7%
dic-22 57.119 Unidades " -6,9% 23,5%
oct-22 8275 Oct-16=100 " 80,7% £9,5%
oct-22 6.231,2 Miles de personas 0,3%" 4,9% 4,3%
oct-22 188.293,3 S por mes M 80,3% 67,0%
-2z 43 8% % pob. total -04p.p. 15pp. 19pp.
mn-22 5,8% % de la PEA 0,1p.p. -1,6 p.p. -2,5p.p.

2.307.475,6
-227.838,3
-531.277,1
1.650.330,7

Mill. de § 1 95,6% 81,6%
Mill. de 3 1 I W
Mill.de $ 1 I I
Mill. de 5 i 77,9% 73,0%

Provincia de Buenos Alres
Indicador Sintético Industria Manufacturera (ISIM-PBA)
Supermercados PBA-INDEC

Total Recaudacion Provincial

Exportaciones (acumulado}-INDEC

Asalariados registrados del sector privado. PBA
Patentamiento de vehiculos PBA-DNRPA

dic-22 11346  Dic-16=100 5.1% 94.8% 94.8%
dic-22 1.413.2 Dic-16=100 4.6% 134,1% 134,1%
dic-22 1.153,6 Dic-16=100 5,3% 90,6% 90,6%
dic-22 9258 Dic-16=100 5,1% 85,7% 85,7%
dic-22 1.754,6 Dic-15=100 5,1% 94,8% 94,8%
dic-22
""""""""" 61190 Wil
dic-22 5.017,0 Mill. UsD 2 geglt! -19,3% 29,0%
dic-22 1.102,0 Mill. USD 1/ 197,0% -53,1%
-2z -0,5% % -0,3 p.p. -1,2 pp. -0,7 p.p.
-2z -0,5% k) -01pp. 0,9 p.p. -0,7 p.p.
19-ene-23 95,6 17/12/15=100 01% -6,6% F0%
9__-em_=23 90?
19ene-23 2328738
18-ene-23 69,3% % anual Olpp 324pp. 33 1pp
18-ene-23 69,4% % anual Op.p. 322pp. 331pp
18-ene-23 75,0% % anual Op.p. 35p.p 355pp
20-ene-23 191,2 S/UVA 1,1% 92,7% 91,5%
20-ene-23 75,8 Coef. 1,1% 92,7% 91,7%
19-ene-23 183,1 $/USD 1,2% 75,7% 74,3%
16-ene-23 42.987,0 Mill. USD 2,9% 9,8% 11,6%
16-ene-23  18.844.797,0 Mill. de $ 0,0% 96,0% 96,0%
16-ene-23 7.451.161,8
""" sep-22 104,2
oct-22 92.276,4 Mill_de § 1 92,3% 72,6%
nov-22 146.941,5 Mill. de $ 1/ 90,4% 77,2%
nov-22 311188 Mill. UsD 1/ 22,9% i
oct-22 19653 Miles de personas 0,a%" 4.8% 4.4%
dic-22 5431 Unidades 1 13,5% 5.5%

*Para |a variacion de los datos diarios, se considerd come periodo anterior el quinto dia habil anterior a la fecha actual.

**En caso de que el mismo pericdo del afio anterior fuera fin de semana o feriade, se considerd el dia habil inmediato posterior.

***En los casos de CER, expectativas de inflacién, tasas de interés de politica y 12 categoria Precios, |a variacign acumulada se calculd tomande como referencia el ditime pericdo del afic pasado

[mes odia, segin corresponda).

[1} Parz el calculo se ha tomadao |a serie desestacionalizada
Glosarig

Per. ant.: Variacion respecto al pericdo anterior

i.a.: Variacién respecto al mismo periodo del afio anterior
scum. : Variacién acumulada interanual

f{{: Mo corresponde el cdlcule, no existe el dato o su cémpute resulta irrelevante

Pp.:puntos

P.p. : puntos porcentuales

p.b. : puntos basicos
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