N°765 Del 25 de febrero al 3 de marzo de 2023

Compras de Banco Central y

desaceleracion de Brasil
Semana .

Editorial

~ 1 Mercado cambiario: superavit 2022 y perspectivas 2023
Economica

Internacional: politica monetaria, precios de materias

Informe General primas y crecimiento global

Compras de Banco Central y desaceleracion de Brasil

El Banco Central compré USD 18 millones esta semana, equivalente a un promedio diario de USD +3,5 millones.
De esta forma, revirtié la media de USD -7 millones de la semana pasada y de casi USD -100 millones de la
anterior. Este cambio no se explicé por una mayor oferta del sector agropecuario, en tanto su promedio diario
de liquidacién se redujo de USD 45 millones a USD 38 millones, sino por las menores ventas al resto de la
economia, que pasaron de USD 50 millones a USD 34 millones.

Resultado de esta dindmica, la autoridad monetaria acumula ventas por USD 1.100 millones en 2023,
incrementando el rojo alcanzado en igual periodo del afio pasado (USD -230 millones). Este retroceso obedece
a la menor oferta del sector agropecuario (USD 5.000 millones vs. USD 1.600 millones), ya que la demanda del
resto de la economia pasé de USD 5.230 millones a USD 2.700 millones en igual periodo.

La caida del precio spot de los cereales (-7,2% i.a. maiz y -1,5% i.a. trigo), mas una cosecha caracterizada por
un shock climatico adverso provocaron este desenlace, en un contexto en el cual, todavia, no hay novedades
respecto de un nuevo “ddlar soja”. En este marco, sobresale que, en tanto en octubre y noviembre pasados la
oferta de divisas del sector agropecuario cayd 35% i.a., la misma saltdé casi 60% i.a. cuando incluimos
septiembre en la comparacion -es decir, cuando incluimos el primer mes con “ddlar soja”-. Estos porcentajes
fueron de -70% i.a. entre enero y febrero de 2023 y de -30% i.a. al sumar diciembre, también con “ddlar soja”.
Por lo tanto, no es posible estirar la dinamica del primer bimestre del 2023 a marzo.

Conforme al acuerdo con el FMI firmado a principios del afio pasado y actualizado en diciembre, el Banco
Central deberia sumar USD 500 millones entre enero y marzo de 2023, nimero que ronda USD 1.500 millones
al incluir los pagos por intereses a privados (AL30 y GD30) realizados en enero, por poco menos de USD 1.000
millones. Considerando las ventas mencionadas y este vencimiento, la autoridad monetaria deberia sumar
cerca de USD 3.000 millones en marzo para alcanzar el objetivo.

En otro orden, esta semana se conocié que la economia brasilefia crecié 2,9% en 2022 (alrededor que la mitad
de la economia argentina, segun datos del EMAE de INDEC), pero su industria -principal demandante de
nuestras manufacturas- trepd 1,6% el afio pasado. De cara al futuro, su Relevamiento de Expectativas de
Mercado estima un avance de 0,8% en 2023, 0,4 p.p. menos que el FMI. En igual sentido, la economia china
crecid 3% el aifo pasado, 2,5 p.p. por debajo del objetivo oficial. De este modo, y por el momento, la caida en
la oferta del sector agropecuario que provoca la sequia no estaria siendo compensada con una mayor demanda
internacional, sea por precios (los mercados de futuros no muestran subas considerables: +0,5% para la soja
en los contratos a tres meses, por caso) o cantidades.
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Mercado cambiario: superavit 2022 y perspectivas 2023

El afo pasado, las reservas netas de encajes, swap y otros pasivos del Banco Central aumentaron casi USD 6.000
millones, cumpliendo la meta fijada en el acuerdo con el FMI y habilitando el desembolso de marzo 2023. El saldo
positivo cambiario de bienes (USD +21.800 millones) y las transferencias netas del Fondo (USD +6.900 millones),
superaron ampliamente las salidas por turismo (USD -6.800 millones), otros servicios y rentas (USD -6.600 millones) y
del resto de la cuenta capital, explicada mayormente por la cancelacidon de préstamos externos del sector privado
(USD -4.800 millones). Incorporando salidas netas por USD 4.500 millones que no pasaron por el mercado cambiario
(ddlares que salieron de las reservas, pero sin cambiarse antes por pesos: principalmente operaciones con otros
organismos multilaterales de crédito), legamos al incremento comentado mas arriba.

Grafico 1 — Resultado mercado cambiario, acumulado cuatro trimestres. En USD millones. Fuente: BCRA.
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Ahora bien, en enero, esta cuenta arrojé un déficit de USD 2.860 millones, mds que duplicando el rojo del primer mes
del afo pasado (USD -1.400 millones). Si bien el deterioro mas que se explicd por los pagos de capital al Fondo, que
saltaron de USD 715 millones en el arranque de 2022 a USD 2.650 millones en 2023, ésta no fue la Unica partida que
retrocedid. Por caso, las entradas netas por bienes no energéticos se redujeron de casi USD +1.100 millones en el
arranque de 2022 a USD +600 millones en 2023 (-43,5% i.a.), el superavit energético se revirtid, al pasar de USD +30
millones a USD -190 millones, y el rojo por turismo trepd +21,5% i.a. (de USD -415 millones a USD -500 millones).

Por su parte, el resto de la cuenta capital atenud esta caida, al avanzar de USD -810 millones en enero 2022 a USD
+400 millones en igual mes de 2023: la ausencia de compromisos con otros organismos multilaterales de crédito (que
habian implicado salidas por casi USD 300 millones en el primer mes del afo pasado) y menores vencimientos de
empresas privadas (USD -500 millones y USD -200 millones) explicaron esta diferencia.

En febrero, la dinamica no habria sido sustancialmente mejor. Por caso, las compras netas del Banco Central cayeron
de USD -185 millones en 2022 a casi USD -900 millones este afo: las menores liquidaciones del sector agropecuario
(USD 2.500 millones vs. USD 650 millones) motivaron el retroceso, en tanto la moderacidon de las ventas al resto de la
economia (USD -2.685 millones vs. -USD 1.500 millones) atenué el avance del rojo.
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Recordando que en enero se pagaron poco menos de USD 1.000 millones a acreedores privados -en concepto de
intereses por AL30 y GD30-, el frente externo parece desafiante. Trazar perspectivas de las distintas cuentas nos
permitird pensar esta dindmica, exigente a priori.

En primer lugar, corresponde notar que los “Programas de Incremento Exportador”, mds conocidos como “délar
soja”, lanzados en septiembre y diciembre del afo pasado alteraron el funcionamiento del mercado cambiario en los
meses subsiguientes. Por un lado, porque alentaron a los exportadores de oleaginosos a liquidar divisas de
mercancias todavia no exportadas, producto de la “expectativa” de apreciacidon -nominal- en los meses sin tipo de
cambio diferencial. Asi, en septiembre de verificd un salto de 230% i.a. de las entradas del agro, que se convirtié en
una caida de 35% i.a. en octubre y noviembre, arrojando un crecimiento de 60% i.a. en el acumulado trimestral. En
este sentido, sobresale que, en diciembre, la venta de divisas del sector agropecuario trepd 38,5% i.a., a la vez que
cayd 68% i.a. entre enero y febrero, retrocediendo 30% i.a. en el acumulado. Esta dindmica obedecid en parte a las
menores ventas de cosecha retenida y, también, a las expectativas de una nueva edicién del Programa, que
agravaron la caida del primer bimestre. La meta trimestral de reservas acordada con el FMI (USD +500 millones entre
enero y marzo 2023, de los cuales, al 03/03/23, faltarian acumular mas de USD 3.000 millones) motiva esta
trayectoria esperada. Por lo tanto, la tasa de deterioro de la performance del Banco Central seria mas transitoria que
permanente.

Mas alla de esta coyuntura, el desempefio seria menor al de 2022. La sequia y la mayor demanda de importaciones
ajustarian esta posicién en un marco de suba de tasas internacionales y no expectativas de subas de los precios de
los commodities (ver siguiente seccidn). Asimismo, en un contexto de rezago de la economia brasileiia, los envios
industriales no se despegarian este aiio. Por ultimo, pero no menor, el financiamiento externo al sector privado para
compra de bienes, que habria sumado cerca de USD 12.000 millones el afio pasado, no se repetiria en el corto plazo
-0 al menos no en el escenario base-. Asi, el saldo de aduana y del Banco Central se parecerian mas que en 2022.

Grafico 2 — Mercado cambiario por bienes, acumulado doce meses. En USD millones. Fuente: BCRA.
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Por el contrario, un menor déficit energético (en 2022 rondé a USD -5.000 millones), y que incluso podria
neutralizarse este aio -por caso, el precio del Gas Natural Licuado estd 40% por debajo de sus valores pre-guerra,
moderaria este retroceso; no obstante, no alcanzaria para revertirlo.
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Por el lado de los servicios, las necesidades serian menores que el afio pasado: desde que los impuestos asociados al
“ddlar turista” pasaron de 65% a 90% -anticipo de 25% a cuenta de bienes personales-, el rojo de esta partida pasé
de crecer al 300% i.a. entre enero y agosto al 40% i.a. entre octubre 2022 y enero 2023. Como resultado, el
incremento del tipo de cambio real para viajes y gastos con tarjetas en el exterior estabilizd en torno de USD 6.500
millones la salida de ddlares asociada a esta cuenta en el acumulado de los ultimos doce meses.

Grafico 3 — Variacion interanual déficit de la cuenta turismo y salidas netas, acumulado doce meses. Fuente: BCRA.
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Por su parte, las salidas por fletes también se moderarian en un contexto de menores precios de combustibles. Por
ultimo, en lo que a la cuenta corriente respecta, la demanda neta de divisas para pagos de intereses y de utilidades
y dividendos no creceria de manera sustancial en un escenario donde el control de cambios no se flexibilizaria en lo
inmediato. Como resultado, la cuenta corriente achicaria su superavit en 2023: las menores entradas netas por
bienes no serian compensadas por una reduccion del rojo de servicios ni de rentas en los préximos meses.

En relacidn con el FMI, el acuerdo no prevé desembolsos netos este afio: por el contrario, en el acumulado anual, el
Tesoro Nacional reduciria en USD 1.000 millones su deuda con el Fondo conforme al cronograma de pagos y
desembolsos del acuerdo stand by y el Programa de Facilidades Extendidas. De esta manera, la entrada neta de casi
USD 7.000 millones de 2022 se convertiria en una salida neta en 2023. Por su parte, los demas organismos
multilaterales de crédito podrian incrementar su exposicién a la Argentina, pero, nuevamente, este cambio no
alcanzaria para revertir el cambio de dindmica con el FMI. Por ultimo, estimamos una menor salida neta por pagos
de deuda privada financiera -la comercial se incluye en la cuenta corriente- producto de la reduccién relevante del
stock en los ultimos afios. No obstante, y otra vez, no alcanzaria a compensar las menores entradas netas del FMI.

El mercado cambiario presenta un panorama desafiante para 2023. Luego de recuperarse en el Ultimo cuatrimestre
de 2023, ddlar soja y financiamiento externo a privados mediante, este afio las cuentas se tensarian un poco mas.
Ante este escenario, aparecen dos alternativas: aumentar la oferta de divisas, algo que podria hacerse via mayores
ventas o, lo que suele ser mds plausible en el corto plazo, a través de aportes via la cuenta capital (endeudamiento
privado o publico) o reducir la demanda, ya sea aumentando los controles -ajuste via cantidades- o incrementando
los precios, algo que no sucede desde 2019.
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Politica monetaria global, precios de materias primas y crecimiento internacional

La dindmica internacional afecta a nuestra economia por muchas vias, financieras y reales. En 2021y 2022, shocks
nominales y guerra mediante, el impacto de la economia global sobre el escenario local aumentd respecto de la
pre-pandemia. En los ultimos meses, la inflacién internacional pareciera estar cediendo, a la vez que la guerra se
habria amesetado. Sin embargo, ciertos elementos estrian contribuyendo para que los efectos “importados”
persistan: la recuperacién de la actividad en Estados Unidos y China, traccionada por el consumo y un mercado de
trabajo muy consolidado (por caso, en el primero, el desempleo esta en minimos histéricos, a la vez que en el
segundo aceleraria en 2 p.p. su tasa de crecimiento este afio, pasando de 3% a 5,5%) estan motivando a sus Bancos
Centrales a endurecer sus politicas, incluso por encima de lo previsto y generando movimientos a nivel global.
Asimismo, la extensidn de la guerra frena bajas del precio de materias primas, afectando los costos de produccion
a nivel global y evitando flexibilizaciones en las tasas de interés.

En este marco, las decisiones de politica monetaria en los paises centrales estan priorizando la estabilizacién
nominal por sobre acelerar la recuperacion de la economia real. La mayoria de los paises vienen elevando sus tasas
de interés, incluso en un contexto de caida de la inflacién esperada. Por caso, en la primera economia global y en
nuestro principal socio comercial, Estados Unidos y Brasil, las tasas de referencia ya estan en terreno real positivo
y sin expectativas de relajarse. Esta mejora de los rendimientos de los titulos publicos, especialmente en los paises
centrales, estd atrayendo capitales hacia sus economias, reordenando flujos de demanda: mas titulos publicos y
menos commodities. En consecuencia, no solo se moderan potenciales crecimientos exportadores via cantidades,
sino también a través de los precios.

Dicho esto, vale destacar que los activos financieros ya descuentan senderos de subas de las distintas tasas de
interés. Por lo tanto, si la dindmica efectiva coincidiera con la esperada, no habria grandes movimientos, aun
cuando la politica monetaria se tornase mas restrictiva tal como pasé después de la suba de la tasa de Fed Funds
de febrero. En ese sentido, vale aclarar que las proyecciones de los integrantes de la Reserva Federal de Estados
Unidos para la tasa objetivo de fin de 2023 aumentaron en 3,5 p.p. durante el aifio pasado, producto del shock no
anticipado de la guerra y su consecuente impacto nominal.

Ademads de esta coyuntura financiera general, cada uno de los commodities tiene sus efectos particulares que
impactan en sus precios. Por caso, la soja, principal producto de exportacidn argentino y de salida concentrada
entre marzo y mayo, la menor disponibilidad por la sequia presiona sobre su precio, a la vez que aumenta la
demanda China (en 2022, esta economia crecid 3% y su objetivo para 2023 es de +5,5% i.a.).

En sentido contrario, la cosecha récord de Brasil (139,5 millones de toneladas contra 119 millones en 2022, también
récord) relaja estas presiones ya que compensa potenciales pérdidas de Argentina (segun la Bolsa de Comercio de
Rosario, la produccidn argentina pasaria de 42,2 millones de toneladas en 2022 a 34,5 en 2023, de modo que se
verificaria un crecimiento neto entre Argentina y Brasil).
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Evolucion de las proyecciones de tasas de interés de los miembros de la Reserva Federal, mediana de FED
Funds a fin de periodo en % n.a. Fuente: Bloomberg.
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Siguiendo con Argentina, y sumando otros cultivos al andlisis, la cosecha total esperada pasé de 129 millones para
trigo, maiz y soja en septiembre a 92 millones en la actualidad. En este sentido, sobresale que los mayores efectos
del shock climatico serian sobre los cereales, a la vez que la oleaginosa podria moderar en algo sus pérdidas. Esta
composicion provoca que el impacto sea mayor sobre el mercado interno y la actividad econdmica que sobre el
valor exportado, aunque, de todas formas, seria relevante en ambos casos.

Proyecciones de cosecha de principales cultivos, en millones de toneladas. Fuente: Bolsa de Comercio de
Rosario para maiz y trigo y Bolsa de Comercio de Buenos Aires para soja.
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En el caso de la energia, la baja en su precio ayuda al balance de divisas por las importaciones que debe realizar,
en particular en los meses de invierno. En ese sentido, el valor del gas natural licuado (GNL), cayé mas que el
promedio de las materias primas, afectado no sélo por las condiciones financieras internacionales, sino también
por las mayores temperaturas en Europa, principal importador del combustible. Asi, mientras que en el primer
trimestre de 2023 el precio spot de la soja estuvo 20% por encima del cierre de 2021 (+9% en el caso del maizy
+11,5% en el del trigo), es decir, antes de la guerra, el del GNL fue un 40% menor a éste (y -52% en relacién con
la media del afio pasado).

Ademas del precio de commodities, otra condicién que puede afectar las exportaciones argentinas es el
dinamismo de la actividad econémica de Brasil en particular, por ser destino del 15% de las exportaciones del pais
y principal destino de las exportaciones de manufacturas (57%). Esta variable no jugaria a favor este afio: luego
de haber crecido 2,9% en 2022, nuestro principal socio comercial avanzaria 0,8% este afio, seglin su ultimo
Relevamiento de Expectativas de Mercado, 0,4 p.p. por debajo de la ultima estimacion del FMI (+1,2%) y 1 p.p.
por debajo de la media de América Latina (+1,8%). Mas aun, este avance estaria mas traccionado por los servicios
que por la industria, de mayor incidencia en la demanda argentina.

En 2023, el panorama internacional no arroja todavia un resultado concluyente. A las buenas noticias del
crecimiento chino y norteamericano, se le contraponen los efectos adversos de las mayores tensiones
inflacionarias en estos paises, con su politica monetaria mas dura y sus monedas mas apreciadas -al momento,
vale destacar, este fortalecimiento no se dio en detrimento de las monedas emergentes, que por el contrario
arrancaron el afio apreciandose, atenuando eventuales pérdidas de competitividad del peso-. Por su parte, y otra
vez, la industria brasilefia no sera un motor de demanda para la economia global.
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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 reproduccidn total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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IPC Nacional-Estacionales (INDEC) ene-23 15251 Dic-16=100 7.9% 131,7% 7.9%
IPC Nacional-Nucleo [INDEC) ene-23 1.215.3 Dic-16=100 5.4% 94,4% 5,4%
IPC Macional-Regulados (INDEC) ene-23 9915 Dic-16=100 7.1% 93,5% 7.1%
indice de Precios Mayoristas - INDEC (IPIM) ene-23 1.868,3 Dic-15=100 6,5% 100,0% 6,5%
Indice de Costode la Construccién-INDEC || .Ene23 o ....le9smioo L 82% 57.9% ....52%
Exportaciones (ICA) ene-23 4.900,0 Mill. UsD -g g%t -11,7% =11,7%
Importaciones (ICA) ene-23 5.384,0 Mill. UsD 2. 7%\ 2,5% 25%
Saldo balanza comercial (ICA) ene-23 -484,0 Mill.usD I 1 ¥
Cuenta corriente en % del PBI n-22 -0,5% % -0.3 p.p. -1.2pp -0,7 p.p
Cuenta financiera en % del PBI m-22 -0,5% % -0.1pp 0.9 pp. -0.7 p.p
Tipo de cambio real multilateral (diario) 2-mar-23 949 17/12/15=100 -1,3% <7,0% -6,7%
Tipo de cambio real bilateral ARG-8R (diario) ..o Zmardd se8..A1rayisee L 22 e B0 TR
indice Merval 2-mar-23 244 360,0 indice -1,5% 170,8% 178,0%
Badlar-Bancos Privados 1-mar-23 69,4% % anual -0.7 p.p. 30p.p. 32,3pp.
Plazo fijo @ 30-44 dias (Total general) 1-mar-23 70,0% % anual <03 p.p. 31,1p.p. 324pp
Tasa de politica monetaria 1-mar-23 75,0% % anual Op.p. 75 p.p. 34,7 pp.
UVAs (Unidad de Valor Adquisitivo) 3-mar-23 206,0 S/UVA 1,5% 96,9% 93,5%
CER (Coeficiente de estabilizacién de referencia) S-mar-23 81,7 Coef. 1,5% 97,0% 93,7%
Tipo de cambio $/USD (diaria) 1-mar-23 1876 $/UsD 13% 83.0% 77.8%
Reservas Internacionales (diario) 27-feb-23 39,0450 Mill. usD 2,9% 5,5% 9,0%
Depositos SPNF ($+USD) 27-feb-23 204171547 Mill. de § 0,0% 100,9% 99,3%
Préstamos SPNF (5+U5D) 27-feb-23 8.058.320,1 Mill. de 5 -3,0% 70,2% 68,3%
Total Recaudacion Provincial ene-23 154.759,0 Mill. de s I 104,2% 104,2%
Supermercados PBA-INDEC dic-22 125.192.7 Mill. de 5 I 93,8% 77.9%
Exportaciones (acumulado)-INDEC dic-22 3249721 Mill. usD I 17,6% r
Indicador Sintético Industria Manufacturera (151M-PBA) now-22 i03,1 2012=100 0,6%" 2,0% 7,0%
Asalariados registrados del sector privado. PBA now-22 1974,4 Miles de personas 0,23 4,5% 4,4%
Patentamiento de vehiculos PBA-DNRPA feb-23 8.829 Unidades il 7.48% 14.0%

=
*Para la variacion de los datos diarios, se considerd como periodo anterior el quinto dia habil anterior a

lafecha actual.

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

***Enlos casos de CER, expectativas de inflacidn, tasas de interés de politica y 13 eategoria Precios, |a variacién sacumulada se calculd tomande come referencia el Uitime periode del afie pasade

(mes o dia, segun correspondal.

(1) Para el calculo se ha tomado |a serie desestacionalizada

Glosario
Per. ant. : Variacidn respecto al periodo anterior P.p. : puntos porcentuales
i@ Vari respecto al mismo periodo del afio anterior p.b. : puntos basicos

acum. : Variacion acumulada interanual
[ : Nocorresponde el calculo, no existe el dato o sucédmputo resulta irrelevante

p. I puntos
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