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Editorial: Compras del Banco Central, pagos financiados al FMI y movimiento del tipo de cambio

El Banco Central compré USD 540 millones esta semana, encadenando asi su segunda semana al hilo en terreno positivo (la anterior
habia adquirido USD 735 millones en el mercado). La ampliacién de la tercera edicién del Programa Incremento Exportador a maizy
cebada permitié sumar USD 1.600 millones desde su puesta en marcha el 25 de julio, revirtiendo la posicién vendedora que
predominaba desde fines de mayo -entre junio y la primera mitad de julio, la autoridad monetaria vendié USD 2.400 millones, de
modo que todavia resta espacio para recuperar esas salidas-. Por su parte, las menores ventas al resto de la economia también
fueron fundamentales para el cambio de posicion: éstas pasaron de USD 580 millones promedio semanal en junio y USD 770 millones
en las primeras tres semanas de julio a USD 200 millones la semana pasada y USD 100 millones en la primera de agosto. En
consecuencia, una mayor oferta del sector agropecuario, incentivado hasta fin de agosto por un tipo de cambio preferencial de 340
ARS/USD, y menores ventas al resto de los sectores, explicaron el cambio.

En términos de composicion de cartera, las salidas de yuanes sumaron casi CNH 1.000 millones esta semana, equivalentes a USD
140 millones a un tipo de cambio promedio de 7,177 CNH/USD. De esta forma, las operaciones de comercio exterior con la moneda
china acumulan CNH 2.675 millones. Ahora bien, el pasado 30 de junio se cancelaron alrededor de USD 1.100 millones de capital con
el FMI con esta moneda, operacidn que se reedité el lunes 31 de julio: los tres pagos de julio al Fondo se concentraron en un solo dia,
cancelandose USD 1.700 millones con Yuanes y USD 1.000 millones con financiamiento de la Corporacién Andina de Fomento (CAF)
que deberia ser repuesto en el corto plazo. Como resultado, el monto total de Yuanes utilizados hasta el momento roza los USD
5.500 millones, incluyendo operaciones de cuenta corriente y cuenta capital.

En materia de pagos al FMI, este viernes también se cancelardn los vencimientos de interés de agosto, que suman poco mas de USD
720 millones. La operacidn estard mediada por un Acuerdo de Facilidad con el estado gatari por DEGs 580 millones, equivalentes a
poco mas de USD 750 millones y con vencimiento el préximo 6 de septiembre -seguin la publicacion del staffdel Fondo de la semana
pasada, el organismo multilateral le transferiria alrededor de USD 7.500 millones a nuestro pais en el corto plazo, monto que serviria,
entre otras cosas, para honrar este nuevo compromiso-. Asimismo, vale destacar que la tasa de interés se ubica en torno del 4%
anual, de modo que es neutra en términos de DEGs, ya que es el mismo rendimiento que devenga esta moneda, a la vez que deberia
sumarsele un 3% adicional en caso de traspasar la fecha de devolucion pautada. De esta manera, se despejarian los vencimientos
con el Organismo Multilateral hasta el 21 de septiembre, fecha en que correspondera abonar DEGs 688 millones, equivalentes a
poco menos de USD 920 millones.

Por el lado de la deuda en pesos, el préximo domingo 13 de agosto vencen ARS 700.000 millones en titulos ajustables por inflacidn,
pagaderos el viernes 11. Por este motivo, el préximo jueves 10 de agosto tendra lugar la primera licitacion del Tesoro del mes. La
segunda sera el viernes 18, pero para ese entonces no quedan compromisos relevantes (en el total del mes vencen ARS 730.000
millones), por lo que podria servir para captar financiamiento neto y relajar otras formas de asistencia.

Finalmente, en los Ultimos dias se observé cierta aceleracion del tipo de cambio A3500, que cerrd la semana en 279,3 ARS/USD,
avanzando 2,1% respecto del viernes pasado, equivalente a 9,2% mensualizado. La semana pasada estos porcentajes habian sido
de 1,5% vy 6,9%, respectivamente, en tanto el délar subid 7,1% en el promedio mensual de julio.
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Actividad: comparacion con otros anos electorales, ;qué tiene de especial 2023?

En mayo, la economia cayd 5,5% i.a. segun el Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) que elabora
INDEC. Asimismo, se mantuvo virtualmente estable respecto de abril (-0,1%), pero quedd casi 2% por debajo
de marzo: en el cuarto mes del ano, la produccién habia retrocedido 1,8% y no se recuperd en mayo. Mirando
estos numeros, pareciera que la actividad “viene mal”: en rojo respecto de 2022 y también del arranque de
este ano.

Ahora bien, al aislar el efecto de la sequia, este panorama mejora de manera relevante. A nivel interanual, 3,7
p.p. de los 5,5 p.p. de caida de mayo los explicé el agro (-42,8% i.a. y un peso de 8,6% en el total), de modo
que el retroceso se reduce a 1,8% i.a. sin este sector. En la misma linea, si bien continda el estancamiento de
abril (+0,1% la serie sin estacionalidad y sin agro, elaborada por la Gerencia de Estudios Econdmicos a partir
de los datos de INDEC), el rojo respecto de marzo se transforma en un avance de 0,3%.

Asi, la actividad acumuld un avance de 1,8% en los primeros cinco meses del ano, dindmica que no se habria
alterado significativamente en junio ni julio, segun los principales indicadores adelantados. Por caso, la
recaudacion de AFIP cayo 1,6% i.a. en términos reales en junio al excluir a los derechos de exportacion del
calculo, a la vez que crecid 2,1% i.a. en julio. En tanto, en mayo, habia retrocedido 1,3% i.a., algo menos que el
nivel de actividad sin agro, por lo que no se habria verificado un deterioro relevante en los meses sin datos.

Grdfico | - EMAE sin agro y recaudacion, variacion interanual real. Fuente: AFIP e INDEC.

B Actividad ~ EEESeguridad Social B Comex —®—Recasincomex —8—EMAEsinagro
25%

Periodosin datos
publicados de
20% EMAE

15%
Recaudacidn total
10%
5%
0%

-5%

-10%

-15%

R T S S SR RN SR RN N S

J : ;: o . J . :
¥ & S~ & $ & & & &8 B & F ¥

Retomando el andlisis de algunos informes atras (ver Semana Econémica 785), vuelve a cobrar sentido la
pregunta acerca de qué motiva esta dindmica: spor qué en un contexto de elevada nominalidad e
incertidumbre -la falta de precisiones sobre el futuro desalienta la inversién y el consumo a plazo-, y de politica
fiscal y cambiaria no expansiva, la demanda sigue creciendo? En primer lugar, vale decir que, a diferencia de
2021 y 2022, la masa salarial no estaria ayudando de manera significativa, por lo que habria que seguir
investigando.

En el informe mencionado, analizamos la dindmica del crédito: si bien la tasa de interés se ubicaba por encima
de la inflacidon esperada, deciamos, las expectativas de devaluacion podian estar motorizando el crédito al
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al sector privado. En primer lugar, vale destacar que desde ese entones se acelerd la inflacién esperada: tal
como explicamos en el Semana Econdmica 786, el impacto nominal de la extensidn del impuesto PAIS a las
importaciones de bienes y servicios seria acotado en el ano y la tendencia, pero relevante en agosto y
posiblemente también en septiembre a nivel puntual (de manera directa y a través de sus efectos de sequnda
ronda). En consecuencia, se atenud parte del caracter contractivo de la politica monetaria en lo inmediato.

Asimismo, aunque el tipo de cambio oficial se movié en linea con el nivel de precios en los Ultimos veinte dias
(+6,6%), de modo que no se habria atrasado en términos reales -especialmente luego de descontar la inflacién
internacional-, los tipos de cambio financieros lo hicieron mas rapidamente: +8,4% en el caso del MEP y
+12,4% en el del CCL. Un mes atrds, esta diferencia era sustancialmente menor (0,6 p.p. entre el tipo de cambio
oficial y los financieros), por lo que parte de nuestra hipdtesis de cobertura parece estar materializandose.

Reforzando esta linea, entonces, podemos pensar en qué se parece el arranque de 2023 a otros episodios con
expectativas de devaluacidn, para asi entender mejor qué tiene de particular esta coyuntura y qué de general.
Para esto, analizamos los anteriores anos electorales, especialmente aquellos en donde habia controles para
la compra de divisas (2013, 2015 y 2021) y, no menor, en donde el flujo de cuenta corriente era negativo (2013,
2015y 2017), producto de la dindmica de mediano plazo insostenible que este movimiento genera (ver Seccion
MULC). Si asumimos que las subas del tipo de cambio tienen efectos contractivos en nuestra economia -via
aceleracion inflacionaria, caida de salario real y del consumo-, es ldgico inferir que las previas electorales con
escenarios externos tensos traigan expectativas de devaluacion y busquedas de cobertura.

En este punto, vale destacar que el avance de 1,1% de la economia no agropecuaria acumulado entre febrero
y mayo de 2023 (el 1,8% mencionado era para enero-mayo de 2023, pero el primer mes del ano suele ser mas
volatil que los demds y por eso lo excluimos del andlisis) se asemeja a los resultados de los anos electorales
previos: +1,5% en 2013, +2,8% en 2015 y +0,4% en 2017. Por su parte, la economia habia crecido 1,0% en 2019
y caido 1,3% en 2021: en estos casos, las bases de comparacion que habian dejado los meses previos, por las
sucesivas devaluaciones de 2018 y la pandemia —“reaparecida” en abril y mayo de 2021 con la llegada de los
meses frios y el rebrote de Coronavirus-, distorsionan los resultados.

Gréfico Il - EMAE sin agro y sin estacionalidad. Base 100 enero de cada ano electoral. Fuente: INDEC.
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Mas aun, al comparar la dindmica del sector industrial, principal rama productora de bienes -en un escenario
de ajuste cambiario, éstos tienden a encarecerse respecto de los servicios- y, también, principal rubro con
capacidad de stockearse, ya que la produccidn fisica es mas facil de ser acaparada que la inmaterial, los
senderos se asemejan todavia mas: +2,0% en 2013, +1,2% en 2015, -0,1% en 2017 y +2,1% en 2023. Las
restricciones a la compra de divisas llevan parte de la demanda de ddlares “billete” a la de importaciones, una
forma de hacer una operacion similar en términos reales: las restricciones cambiarias suman un componente
“especulativo y precautorio” al tradicional que tienen las importaciones de bienes. Por este motivo, es légico
que la dindmica se parezca mas en 2013 y 2015 que en 2017, cuando ese factor era cero. Asimismo, producto
de una politica fiscal y de demanda privada menos expansiva, lo mismo que una tasa de interés real mayor,
los porcentajes pueden ser algo menores este ano.

En sintesis, entendemos que el crecimiento del nivel de actividad de la primera parte del ano de la economia
no agropecuaria se explica por un setde precios relativos que no se espera se mantenga en el mediano plazo,
especialmente de cara a 2024. Mas alla de la discusion sobre si hay o no atraso cambiario, lo cierto es que la
situacion de las reservas y los vencimientos de deuda mantendran vigente esta expectativa (ver seccién
MULC).

En consecuencia, no esperamos una reversion significativa en el corto plazo -nuevamente, los datos de junio
y julio asi lo demuestran-, a la vez que el sendero futuro dependera, en esencia, de i) si se logran despejar las
expectativas de devaluacidn, ya sea porque ii) se recompuso la hoja de balance externa del Banco Central o iii)
porque ajustd la demanda de divisas, ya sea por precios o por cantidades.

Mercado de cambios: ¢soluciones estructurales a problemas transitorios?

En el primer semestre de 2023, el mercado Unico y libre de cambios (MULC) arrojé un déficit de USD 16.000
millones. De esta forma, tuvimos el primer rojo para un acumulado enero-junio desde 2020 vy el segundo de
los ltimos ocho anos -el otro habia sido en 2019-. Este saldo contrasta con el superavit de USD 4.500 millones
alcanzado en la primera mitad del ano pasado, nimero que habia sido de USD 3.100 millones en 2021.

Mds importante adn, la cuenta corriente (bienes, servicios y rentas) mostré un déficit de USD 5.800 millones,
el primero desde 2018, cuando no habia regulaciones para acceder al mercado cambiario, obligatoriedad de
liquidar las divisas provenientes de las exportaciones de bienes y servicios y el giro de utilidades y dividendos
no estaba administrado, disociando la dindmica cambiaria de la comercial. En 2022, el saldo de esta cuenta
habia sido de USD +820 millones, golpeada por el adelantamiento en los pagos de las compras externas de
energia: en 2021, en cambio, este resultado habia sumado USD 7.100 millones.

Por su parte, la cuenta capital y financiera tuvo un desequilibrio de USD -10.300 millones en el primer semestre
de 2023, el mayor de los ultimos anos (en 2022, este saldo habia sido superavitario en USD 3.650 millones,
impulsado por la entrada neta de USD 6.800 millones del FMI, en tanto en 2021 habia arrojado un déficit de
USD 4.000 millones). Por ultimo, hasta 2023 el mayor rojo habia sido en 2019 (USD -7.200 millones. En
consecuencia, no solo la cuenta corriente tuvo un resultado negativo: las operaciones financieras también lo
hicieron.

Lo primero que se desprende de este racconto es que la economia argentina demandd mas ddlares -en
realidad, divisas- de los que generd en el primer semestre de este ano. Considerando que las reservas brutas
estan en niveles particularmente bajos (en torno de los USD 24.000 millones, el piso de los Ultimos diez anos,
y en USD 31.500 millones si sumamos el desembolso de USD 7.500 millones pre-acordado con el staffdel FMI,
ndmero que, igualmente, se ubica USD 13.100 millones por debajo del cierre del ano pasado), esta trayectoria
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precisa una correccion en el corto plazo. Para eso, hay dos opciones: ajustar por precios o cantidades; dicho de
otra forma, una depreciacion del peso en términos reales o reforzar la administracion del control de cambios.

Analizar por qué el MULC arrojé el resultado descripto mas arriba (incluyendo algunas otras variables en el
analisis) nos permitird pensar qué correcciones posibles hay, ademas de sus beneficios y sus costos.

Para empezar, vale decir que las exportaciones del sector agropecuario cayeron USD 9.300 millones (-31,8%
i.a.) en el primer semestre de este ano. Como afirmamos reiteradas veces, la sequia que redujo las toneladas
cosechadas aproximadamente a la mitad, lo que sumado a una caida de 9,5% i.a. en el precio spotde la soja
entre la primera mitad de 2023 e igual periodo de 2022 explica este deterioro. Por lo tanto, si bien es cierto
que la pérdida de divisas es dificil de sostener, maxime en un contexto de reservas netas de pasivos de corto
plazo del Banco Central en terreno negativo, la primera causa del desequilibrio pareciera ser exdgena.

Grdfico | - Importaciones Aduana-INDEC y compra de divisas para importar bienes y fletes, BCRA. Acumulado
doce meses, en USD miles de millones.
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Mas aun, al comparar el resultado del resto de la economia se observa una mejora con relacién a igual periodo
de 2022: el déficit por bienes de la economia no agropecuaria pasé de USD 20.400 millones a USD 17.400
millones en un contexto de caida de la entrada de importaciones (-8,8% i.a. segun el ICA de INDECy de -3,8%
i.a. si excluimos combustibles y lubricantes, en precios récord el ano pasado) y mayor reduccion de sus pagos,
producto del aumento del financiamiento externo al sector privado via cuenta corriente, principalmente intra-
empresa (la compra de délares para la importacidon de bienes y para transporte de mercancias cay6 13,3% i.a.).

En otro orden, sobresale que el rojo de turismo se mantuvo casi inalterado entre el primer semestre de cada
ano (USD -3.100 millones en 2022 y USD -2.970 millones en 2023, -4,6% i.a.). Si bien el tipo de cambio real
bilateral con Estados Unidos se aprecid 3,5% entre el primer semestre de ambos anos (y 5,2% el multilateral),
vale destacar que el délar “turista” se encarecié mas de 20% en términos reales, producto del aumento del
impuesto a los gastos con tarjeta en el exterior, realizado a mediados de octubre del ano pasado. Por lo tanto,
el efecto precio eventualmente podra haber atenuado esta diferencia, pero no la alentd. No obstante, tal como
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se desprende de los saldos de ambos anos, no logré reducirla -al menos en lo inmediato-. Antes de sequir,
corresponde destacar que la opcién de liquidar los délares comprados a no residentes que visitan el pais en el
mercado financiero afecta la oferta de esos tipos de cambios financieros, pero no esta cuenta.

Por ultimo, el resto de los servicios redujo su déficit de USD 1.900 millones a USD 600 millones, a la vez que
el apartado de Rentas paso de un rojo de USD 3.100 millones a otro de USD 4.800 millones, producto de, entre
otras cosas, el pago de intereses por titulos publicos por alrededor de USD 1.000 millones, ausentes el ano
pasado. Por su parte, los pagos de intereses al Fondo se duplicaron entre ambos anos, pasando de USD 730
millones en el primer semestre de 2022 a USD 1.430 millones en 2023. Como resultado, ambas partidas se
compensan en el agregado, manteniéndose virtualmente inalteradas (USD 5.020 millones y USD 5380
millones, +7,3% i.a.).

Por el lado de la cuenta capital, USD 12.100 millones de los USD 14.000 millones del deterioro se explican por
el cambio de posicién del FMI: pasé de USD +6.800 millones netos entre enero y junio de 2022 a USD -5.300
millones netos en 2023. En la misma linea, el resto de la cuenta capital pasé de un déficit de USD 3.100 millones
a otro de USD 5.000 millones en el periodo, impulsado por la mayor “compra-venta de titulos valores”, que
paso de un saldo neutro en la primera mitad de 2022 a USD -1.100 millones en 2023.

Grdfico Il - Resultado MULC, acumulado primer semestre de cada ano. En USD miles de millones.
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Del pasado andlisis se desprenden dos cosas. En primer lugar, que los principales factores que revirtieron el
saldo del MULC en el primer semestre de 2023 fueron transitorios y exdgenos: la sequia y los pagos y
desembolsos del FMI, a la vez que no se corregirian ni con un refuerzo del control de cambios ni un aumento
del tipo de cambio. Mds aun, en este marco de incertidumbre de precios relativos y elevada inflacion, un ajuste
del mercado cambiario, por cualquier via, parece muy riesgoso a priori. Ahora bien, la situacién de las reservas
no es menos tensa: por el contrario, su stock estd en minimos de los Ultimos anos y es incompatible con
cualquier proceso de crecimiento -e incluso de estancamiento- que pueda ir mas alla de unos meses.
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En sintesis, tenemos tres claves: i) problemas exdgenos y transitorios de flujos que ii) no mejoran con una
devaluacion o mayores restricciones a la compra de divisas, pero iii) un problema de stocks que complejiza la
situacion inicial y fuerza a pensar soluciones inmediatas. Asimismo, vale recordar que, en la actualidad, nuestro
pais no posee acceso a financiamiento externo significativo: en otro momento, este podria haber constituido
una salida en el corto plazo -con otros costos y limitaciones que no analizaremos en este informe, pero que
podrian aliviar las tensiones presentes-.

Un encarecimiento relativo del tipo de cambio -depreciacion real del peso- o una nueva ronda de controles a
la demanda de divisas podrian equilibrar el mercado, aunque al costo de no resolver los problemas que le
dieron origen. No obstante, dado que su transitoriedad es intrinseca -la sequia se terminara por si misma; el
cronograma con el Fondo ya estd pautado de antemano- servirian para equilibrar una situacion
desequilibrada. En otros términos, reducir la demanda de divisas, ya sea a través de su encarecimiento, una
menor actividad o mayores restricciones legales -endurecimiento del control de cambios-, podria “resolver”
los desequilibrios coyunturales, pero no las causas que le dieron origen.
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Principales variables

Calendario y anexo semana econémica

. Interanual o o
Variable Unldafi de Mfansual o acumulado Fechalprm.(tma
medida Trimestral doce meses publicacion
Actividad
PIB % 1-23 0,7% 1,3% INDEC 19-sep-23
EMAE % may-23 -0,1% -5,5% INDEC 23-ago-23
Salarios
Salarios nominales INDEC % may-23 7,5% 106,3% INDEC 10-ago-23
Salarios reales INDEC % may-23 -0,3% -2,6% INDEC 10-ago-23
Fiscal
Ingresos totales % PIB jun-23 6,8% 17,6% Hacienda 22-ago-23
Gasto primario % PIB jun-23 7,9% 19,8% Hacienda 22-ago-23
Resultado primario % PIB jun-23 -1,1% -2,5% Hacienda 22-ago-23
Resultado financiero % PIB jun-23 -1,8% -4,1% Hacienda 22-ago-23
Precios
IPC Nacional % jun-23 6,0% 115,6% INDEC 15-ago-23
IPC Nucleo, nacional % jun-23 6,5% 113,2% INDEC 15-ago-23
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) Usb M jun-23 5.450 77.431 INDEC 22-ago-23
Importaciones (INDEC) uUsb M jun-23 7.177 77.977 INDEC 22-ago-23
Balanza comercial (INDEC) uUsbD M jun-23 -1.727 -546 INDEC 22-ago-23
Balance cambiario
Bienes (BCRA) Usb M jun-23 -921 15.447 BCRA 25-ago-23
Servicios y rentas (BCRA) uUsbD M jun-23 -791 -17.260 BCRA 25-ago-23
Cuenta capital y financiera (BCRA) usb M jun-23 -2.919 -11.805 BCRA 25-ago-23
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARS/USD 03-ago-23 278,28 7 7 7 BCRA Diaria
Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 02-ago-23 1,39 BCRA Diaria
MEP AL30 ARS/USD 03-ago-23 526,74 f’,/’,./ 7 ; BCRA Diaria
MEP AL30 real multilateral Dic01=1 | 03-ago-23 2,62 i BCRA Diaria
Reservas
Reservas brutas USD M 03-ago-23 24.145 i BCRA Diaria
Encajes privados USD M 31-jul-23 9.808 7 7 BCRA Diaria
Swap con China USD M 31-jul-23 18.200 T BCRA Diaria
BIS UsbD M 31-jul-23 4.158 BCRA Diaria
Resto UsD M 31-jul-23 -8.021 7 '4/ BCRA Diaria
Monetario y financiero
LELIQ 28 dias % TEM 02-ago-23 8,1% % 7 BCRA Diaria
Pases % TEM 02-ago-23 7,6% 7 7 BCRA Diaria
Internacional
Real Brasil BRL/USD 03-ago-23 4,9 -4,6% Bloomberg Diaria
Yuan China CNY/USD 03-ago-23 7,2 5,4% Bloomberg Diaria
Soja (tn.) usb 03-ago-23 530,8 -5,1% Bloomberg Diaria
Trigo (tn.) usbD 03-ago-23 296,9 -12,0% Bloomberg Diaria
Maiz (tn.) usbD 03-ago-23 524,1 -21,2% Bloomberg Diaria
WTI usbD 03-ago-23 81,6 -11,8% 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 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 reproduccién total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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