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Editorial: Compras del Banco Central, caida del precio de la soja y primera licitacion de mayo

El Banco Central comprd USD 300 millones esta semana, mas que duplicando el saldo de la semana pasada (USD +125 millones) y
logrando su mejor registro del 2023. Las mayores liquidaciones del sector agropecuario y menores ventas al resto de la economia
explicaron este avance: mientras que las primeras pasaron de un promedio diario de USD 130 millones en la segunda semana de
mayo a USD 140 millones en la tercera, las compras del resto de la economia se redujeron de USD 110 millones a USD 80 millones.

Con estos nimeros, la autoridad monetaria suma ventas por USD 2.820 millones en lo que va del ano, contrastando con las compras
por casi USD 900 millones de igual periodo de 2022. La caida de la oferta del sector agropecuario, que pasé de USD 15.300 millones
a poco menos de USD 7.000 millones (54,6% i.a.) explica este retroceso, atenuado parcialmente por las menores operaciones con el
resto de la economia (USD -14.430 millones y USD -9.800 millones, -32,5% i.a.). La reduccién de casi 50% en las cantidades
cosechadas de soja y trigo y de 40% en las de maiz, en un contexto de menores precios internacionales, provocaron este desenlace.

En este sentido, es importante marcar que la tonelada de soja retrocedid 6% en lo que va de mayo (y 12,2% respecto del pico de
febrero), ubicandose por debajo de los USD 500 por primera vez desde septiembre pasado. El crecimiento esperado de 5,5% en los
volimenes cosechados de Brasil y de Estados Unidos mas que compensan el efecto del shock climatico adverso que golpea a gran
parte de la produccién argentina, impactando negativamente en el precio de la oleaginosa. En contraposicion, el precio del Gas
Natural Licuado, principal commodity energético importado por nuestro pais, escald 15,1% en la tltima semana, superando los USD
20 por millén de BTU. No obstante, vale destacar que con este salto el combustible volvié a los niveles de marzo de este ano, a la
vez que se ubica 70% por debajo del pico de junio del ano pasado (USD 66,5 por millén de BTU) y 8,8% por debajo del promedio del
primer cuatrimestre de 2023.

En otro orden, sobresale que, a pesar de la compra de divisas, las reservas brutas del Banco Central cayeron USD 500 millones entre
el viernes de la semana pasada y el jueves 18 de mayo (Ultimo dato disponible), orbitando en torno de los USD 33.100 millones en la
actualidad. Parte de este deterioro se debe a la depreciacion del Yuan (+1,3% en la semana, lo que afectd a las divisas provenientes
del swap) y a la caida del precio del oro (-2,9%, explicando la pérdida de USD 110 millones). El resto de la caida podria responder al
menos en parte a intervenciones del Banco Central en las cotizaciones financieras, especialmente en la primera mitad de la semana.
Por el contrario, la autoridad monetaria se habria corrido del mercado en las ultimas ruedas, explicando parte de la suba de 9,6% en
el “ddélar MEP”. Por su parte, el tipo de cambio oficial se acelerd esta semana: entre lunes y viernes, la divisa avanzé 1,5%, equivalente
a7,7% mensualizado, 0,6 p.p. por encima de la semana pasada y 1,2 p.p. por encima de abril.

Antes de cerrar, vale destacar que, en la primera licitacion de mayo, el Tesoro colocé ARS 770.000 millones, mas que financiando
sus vencimientos por ARS 590.000 millones (+130% de ro//-over). 4 de cada 10 pesos colocados fueron ajustables por CER, 2 por el
tipo de cambio oficial y el 40% restante a un Bono del Tesoro a 2025 encajable para los bancos. En la tltima semana de mayo vencen
alrededor de ARS 480.000 millones, por lo que el préximo lunes 29 tendrd lugar la segunda licitacion del mes. En otro orden, se
puede mencionar que entre el 2 y el 15 de mayo (ultimo dato disponible), el Banco Central le gird alrededor de ARS 440.000 millones
al Tesoro Nacional, llevando el acumulado del ano a ARS 670.000 millones.
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Comercio exterior: por caida de exportaciones, déficit comercial en abril

La balanza comercial fue deficitaria en USD 126 millones en abril, revirtiendo el superavit de USD 1.450 millones
alcanzado en igual mes del ano pasado. El deterioro se explico por la caida de las exportaciones (-29,3% i.a.,
pasando de USD 8.340 millones a USD 5.890 millones entre ambos meses), ya que las importaciones se
redujeron 12,6% i.a. en el periodo (pasando de USD 6.880 millones a USD 6.015 millones) y atenuaron esta
dindmica.

La contraccidn de las ventas se verifico en todos los grandes rubros, pero esto no implica que la evolucion fue
homogénea: en tanto los Productos Primarios (PP) y las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) cayeron
55,6% i.a. y 29,5% i.a. respectivamente, resultado principalmente de las menores cantidades enviadas al
exterior (-55,8% i.a. y -20,8% i.a., respectivamente), las Manufacturas de Origen Industrial (MOI) y los
Combustibles y Energias sufrieron deterioros mas moderados (-4,5% i.a. y -15,6% i.a.), explicados por las bajas
de precios (-7,3% i.a. y -19,2% i.a.) y compensados parcialmente por los mayores volimenes enviados al
exterior (+3,0% i.a.y +4,5% i.a.).

Gréfico | - Exportaciones, variacion interanual y contribucion al crecimiento. Fuente INDEC.
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A nivel capitulos, las principales caidas se observaron en Animales vivos y productos del reino animal (-26,2%
i.a.), Productos del reino vegetal (-55,7% i.a., con una caida de 63,1% i.a. en cereales que pasaron de USD 1.840
millones en abril 2022 a USD 680 millones en 2023) y Productos de las industrias alimentarias (-30,7% i.a.).
En contraposicion, Maquinas, aparatos y material eléctrico y Material de transporte marcaron avances de 9,1%
i.a.y 27,8% i.a., reflejando que la sequia y la campana agricola es la principal causa del deterioro del saldo
exportador, en tanto algunos rubros de la industria -principalmente segmentos de la industria pesada-
tuvieron buenas performances, moderando el retroceso agregado.

Por su parte, y tal como mencionamos al principio, las importaciones se redujeron 12,6% en la comparacién
interanual, moderando el deterioro del saldo, explicado tanto por una caida de los precios (-4,1% i.a.) como de
las cantidades (-9,1% i.a.). En términos de usos econdmicos, el retroceso fue generalizado: combustibles y
lubricantes se redujo 39,8% i.a., bienes de capital cayd 22,4% i.a., vehiculos livianos 33,3% i.a., bienes
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intermedios 7,4% i.a. y bienes de consumo -7,7% i.a. Por su parte, piezas y accesorios para bienes de capital
crecio 3,3% i.a. el mes pasado, atenuando la baja.

Si bien el PIB habria crecido en la comparacién interanual en el arranque del ano (entre enero y febrero, datos
disponibles, promedian un avance de 1,6% i.a., y la tendencia ascendente habria sequido en marzo -ver
segunda seccidn-) y el tipo de cambio real se aprecid, la mayor administracién del comercio explica este
desempeno. El shock climatico adverso y su impacto directo sobre la generacion de divisas obligd a fortalecer
ciertas restricciones a las compras externas en pos de evitar mayores tensiones en el frente cambiario.

Grafico Il - Importaciones, variacion interanual y contribucion al crecimiento entre precios y cantidades. Fuente
INDEC.
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De esta forma, el déficit comercial acumulé USD 1.500 millones en el primer cuatrimestre de 2023,
contrastando con el superavit de USD 2.850 millones registrado en igual periodo del ano pasado. Al igual que
en el mes, el rojo se explica por las menores exportaciones (-21,5% i.a., sumando USD 21.750 millones entre
enero y abril de este ano), ya que las importaciones cayeron 6,5% i.a. en el periodo bajo analisis, llegando a
USD 23.230 millones.

Asimismo, en los ultimos doce meses, las exportaciones acumulan USD 82.465 millones, (-1,9% en relacién
con el periodo mayo 2021-abril 2022, porcentaje que llega a 6,7% al comparar con el acumulado 2022, USD
+88.400 millones). En contraste, por el lado importador, el acumulado doce meses crecid 13,3% entre ambos
abriles, pasando de USD 70.500 millones el ano pasado a USD 79.900 en 2023. No obstante, se verifica un
retroceso de 2,0% i.a. respecto del acumulado en 2022 (USD 81.510 millones), reflejo de la contraccién
importadora en el primer cuatrimestre del ano comentada en el parrafo anterior.

De cara al futuro, los magros resultados de la cosecha sequirian deteriorando al frente externo, ya que
eventuales mayores ventas del sector industrial o una profundizacién de las politicas de administraciéon no
lograrian compensar el efecto adverso del shock climatico.
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Gréfico Ill - Exportaciones, importaciones y saldo. Acumulado doce meses. Fuente INDEC.
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Suba de tasa de interés: diagndstico y motivacion y posibles efectos

Entre el primer cuatrimestre de 2022 e igual periodo de 2023, la balanza comercial pasé de USD +2.840
millones a USD -1.500 millones, al tiempo que las reservas netas de encajes, swapy otros pasivos de corto
plazo en divisas se redujeron de la zona de USD 8.000 millones en abril del ano pasado a la de USD 1.000
millones este ano. En respuesta, la brecha entre el tipo de cambio oficial y el financiero trepd de la zona del
75% a la del 100% en la actualidad, sumando que a principios del ano pasado la autoridad monetaria no
intervenia en el mercado comprando titulos publicos en moneda extranjera, algo que vendria realizando desde
mediados de abril -todavia sin datos oficiales, pero deducible a partir de algunas estimaciones preliminares-.

En igual sentido, a la vez que la inflacién habia acumulado 23,0% entre enero y abril de 2022 (+5,3%
mensualizado) y parecia empezar un proceso de baja, producto de las tensiones internacionales y el aumento
de commodities que habia acelerado la dinamica nominal en marzo y abril del ano pasado (+6,7% y +6,0% de
inflacion mensual, maximos desde 2018), la suba de precios acumuld 31,9% en 2023, promediando 7,2%
mensualizado y arrastrando cinco meses sequidos al alza.

Sin embargo, y tal como mostramos en el Semana Econémica 775, a priorila actividad econdmica no viene
sintiendo en gran medida los desequilibrios de la parte nominal. En el primer bimestre de 2023, el Estimador
Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) crecié 0,5% respecto del cierre de 2022 y +1,6% en relacién con
enero y febrero del ano pasado. Nuevamente, y repitiendo lo que sostuvimos en el uUltimo Semana
Econdmica, todavia sin datos de marzo ni abril, los primeros nimeros reflejan que la tendencia positiva no se
habrfa revertido en esos meses -por caso, el indice de Produccién Industrial trepd 3,4% desestacionalizado en
marzo, a la vez que el Indicador Sintético de Actividad de la Construccién avanzé 3,5%-.
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Grdfico | - Reservas brutas segun pasivo y brecha cambiaria. Fuente: BCRA y Bloomberg, en USD MM.

EEN Swap BB Encajes BISy DEGs MM Resto —@—Brecha CCL(ejeder.)

45 110%
100%
90%
80%
70%
60%

50%

Las evoluciones contrapuestas quedan incompletas para el andlisis si no se suman los nimeros de la sequia:
segun la Bolsa de Cereales de Rosario, la cosecha de soja caeria de 42,2 millones de toneladas en 2022 a 21,5
millones en 2023 (-49% i.a.), la de trigo de 23,0 millones a 11,5 millones (-50% i.a.) y la de maiz de 51,0 millones
a 32,0 millones (-37,2%). La menor oferta del sector agropecuario esta golpeando nuestras exportaciones, es
decir, nuestra generacién de divisas genuinas, aquellas que no necesitan de repago, y siendo un factor
relevante en la aceleracion inflacionaria. En el primer cuatrimestre de 2023, alimentos y bebidas subid 41,1%,
promediando 9,0% mensual, porcentajes que habian sido de +28,0% y +6,4% en 2022. No obstante, su
principal efecto estd siendo sobre las perspectivas: en el segundo trimestre es la “temporada alta de
liquidacion”, momento donde mas se sentiria el shock climatico adverso.

Las complejidades del sector externo en un escenario de alta nominalidad motivaron la venta de titulos
publicos en moneda extranjera, impactando negativamente en su precio (-10,5% en el dltimo mes y -32,6%
en relacién con febrero pasado, pico de 2023). Como resultado, la brecha cambiaria -cociente entre un
bonoComo resultado, la brecha cambiaria -cociente entre un bono en pesos e igual activo en délares- saltd de
la zona del 80% a mediados del mes pasado a la del 100% en la actualidad, incluso en un contexto donde el
Banco Central -y quizas también otras entidades publicas- empezé a intervenir en el mercado, algo que antes
no pasaba.

Con este escenario y posiblemente como parte de este diagndstico, la Ultima semana hubo algunas novedades
en materia de politica econdmica. La tasa de interés de referencia pasé de 91% nominal anual a 97%, es decir,
de 7,6% mensual efectivo a 8,1%, ubicdndose por encima de las estimaciones de inflacidon de corto plazo del
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del Banco Central. Asimismo, se le imprimid volatilidad al
ritmo de suba del tipo de cambio oficial, que pasé de un promedio de 6,9% mensualizado en las primeras dos
semanas de mayo a 6,5% en la dltima semana, pero con un pico cercano al 8% el jueves 18 de mayo y un piso
de 5,8% en la jornada del lunes 15 -esto en un contexto donde las demads variables nominales, tasa de interés
y nivel general de precios, pasaron de la zona del 7% a la del 8%, de modo que, mas alla de la variacion
absoluta, se redujo la variacion relativa-.
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Gréfico Il - Tipo de cambio oficial, LELIQ a 28 dias e inflacion. Fuente: BCRA e INDEC.
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De esta forma, se busca incentivar el ahorro en pesos y encarecer el costo de financiamiento, relevante no
solo para la actividad, sino también para la demanda de divisas. De esta forma, se busca incentivar el ahorro
en pesos y encarecer el costo de endeudamiento, relevante no solo para la actividad, sino también para la
demanda de divisas. En la primera mitad de mayo, los préstamos a las empresas crecieron 8,6% nominal, mas
que duplicando la tasa de avance de las familias (+3,9%). Asi, se revirtié la dinamica del primer trimestre,
cuando los primeros habian trepado en linea con los sequndos (+14,1% y +13,8%) y ambos por debajo de la
inflacion acumulada (21,7%), pero se reafirmd la de un abril con tensiones cambiarias, cuando estas variables
habian avanzado 14,7% y 5,3% en términos nominales (y +5,8% y -2,9% en términos reales). El aumento de
la demanda de crédito de las firmas puede estar vinculada a un avance de la inversion u otras exigencias de la
coyuntura, pero, también, y no menor, a la compra de bienes e insumos importados -formas “diferidas” de
dolarizarse-.

En este punto es donde entendemos que se podria estar compartiendo el diagndstico: en la actualidad, las
principales urgencias y exigencias se posan sobre el frente nominal y cambiario, en tanto la economia real
pareciera tener algo mas de “resto” en el corto plazo. No obstante, en sentido contrario con lo recién expuesto,
en el mismo paquete se intenta estimular cierto consumo -relajacién de Ahora 12 en bienes nacionales-,
buscando atenuar el efecto negativo que podria tener sobre la actividad el aumento del costo de
financiamiento. Considerando que la economia cay6 2,6% entre agosto y diciembre del ano pasado, y que
febrero quedd 1% por debajo del pico de agosto 2022, se entiende este impulso a la actividad.

Por ultimo, y para nada menor, se esta intentando impulsar el financiamiento externo en moneda extranjera,
en pos de fortalecer las reservas y moderar las tensiones cambiarias. Para eso, se anunciaron negociaciones
con el FMI -pedido de adelanto de los desembolsos de junio, septiembre y diciembre, acumulando cerca de
USD 10.000 millones entre ambos- y otras bilaterales con socios comerciales. Sin saber qué podrian exigir
estos préstamos a cambio, la recuperacién de las reservas parece el principal desafio de la economia argentina
actual, desafio que, de no relajarse, impedira estabilizar al resto de las variables.
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Principales variables

Calendario y anexo semana econémica

Variable Unidafi de Mfensual o I::i:::r:(li: Fecha .pré).(ima
medida Trimestral doce meses publicacion

Actividad

PIB % 1V-22 -1,5% 1,9% INDEC 22-jun-23

EMAE % feb-23 -0,0% 0,2% INDEC 23-may-23
Salarios

Salarios nominales INDEC % mar-23 10,1% 102,4% INDEC 30-jun-23

Salarios reales INDEC % mar-23 2,2% -0,1% INDEC 30-jun-23
Fiscal

Ingresos totales % P1B mar-23 3,0% 17,8% Hacienda 22-may-23

Gasto primario % PIB mar-23 3,4% 20,0% Hacienda 22-may-23

Resultado primario % PIB mar-23 -0,4% -2,5% Hacienda 22-may-23

Resultado financiero % PIB mar-23 -0,9% -4,1% Hacienda 22-may-23
Precios

IPC Nacional % abr-23 8,4% 108,8% INDEC 14-jun-23

IPC Nucleo, nacional % abr-23 8,4% 105,3% INDEC 14-jun-23
Comercio exterior

Exportaciones (INDEC) USD M abr-23 5.891 82.465 INDEC 21-jun-23

Importaciones (INDEC) usb M abr-23 6.017 79.890 INDEC 21-jun-23

Balanza comercial (INDEC) UsbD M abr-23 -126 2.575 INDEC 21-jun-23
Balance cambiario

Bienes (BCRA) Usb M mar-23 -747 18.197 BCRA 24-may-23

Servicios y rentas (BCRA) uUsb m mar-23 -1.273 -17.865 BCRA 24-may-23

Cuenta capital y financiera (BCRA) USD M mar-23 1.868 -2.609 BCRA 24-may-23
Tipo de cambio

Tipo de cambio, A3500 ARS/USD 18-may-23 232,24 BCRA Diaria

Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 18-may-23 1,37 BCRA Diaria

MEP AL30 ARS/USD 18-may-23 475,56 BCRA Diaria

MEP AL30 real multilateral Dic 01=1 18-may-23 2,81 BCRA Diaria
Reservas

Reservas brutas usb M 18-may-23 33.132 BCRA Diaria

Encajes privados Usb M 15-may-23 11.239 BCRA Diaria

Swap con China UsbD M 15-may-23 18.681 BCRA Diaria

BIS USD M 15-may-23 3.134 BCRA Diaria

Resto usb M 15-may-23 77 BCRA Diaria
Monetario y financiero

LELIQ 28 dias % TEM 17-may-23 8,1% BCRA Diaria

Pases % TEM 17-may-23 7,6% BCRA Diaria

Letra del Tesoro (LEDE) % TEM abr-23 7,3% Hacienda Mensual
Internacional

Real Brasil BRL/USD 18-may-23 5,0 0,2% Bloomberg Diaria

Yuan China CNY/USD 18-may-23 7,0 5,1% Bloomberg Diaria

Soja (tn.) usD 18-may-23 498,7 -16,0% Bloomberg Diaria

Trigo (tn.) usb 18-may-23 339,2 -25,8% Bloomberg Diaria

Maiz (tn.) usD 18-may-23 490,3 -22,6% Bloomberg Diaria

WTI usD 18-may-23 71,9 -35,0% Bloomberg Diaria

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 serdn responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacion del contenido del presente informe. Para su reproduccién total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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