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CLAVES DEL INFORME

e El 2023 arranca con la necesidad de cubrir una necesidad de délares de USS 9.000 M.
Los acuerdos bilaterales con China (USS 5.000 M) y Brasil (USS 2.000 M) permitiran
continuar importando desde esos paises sin necesidad de que salgan los délares.

e La deuda comercial fue clave en 2022, se increment6 en USS 7.000 M, y puede ser
clave en 2023. Si tiene que cancelarse, presionara mas sobre las reservas. Si tiene
margen para seguir incrementandose, puede ayudar a sostener el nivel de actividad
este ano.

e La ultima meta relevante del acuerdo con el FMI es la de junio. Su cumplimiento
destrabara el desembolso de septiembre. Las metas de septiembre habilitan el
desembolso de diciembre, ya bajo el nuevo periodo presidencial.

e En julio esta la mayor salida por pagos de deuda en lo que queda del afo y para eso
necesita llegar con reservas suficientes. Tendra que tener algun incentivo similar al
délar soja para conseguir que se liquide durante el segundo trimestre y juntar los
délares suficientes

e La recompra de bonos por USS 1.000 M se recuperara gracias a los menores
vencimientos en 2026 e implicara un ahorro neto de USS 1.800 M a 2030.
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CEeSO M
¢Alcanzan los ddlares para el ano electoral?

La escasez de dodlares ha provocado frecuentes devaluaciones bruscas que exacerban tensiones
macroeconomicas y aceleran la inflaciéon. En un afio electoral, cualquiera de estos escenarios son
frustrantes para las posibilidades electorales del oficialismo. Por lo tanto, gran parte de la gestion
econdmica esta orientada a conseguir los dolares necesarios para transitar el 2023 con la mayor
calma econdémica posible.

Respecto de 2022, la cuenta de dolares tiene varios cambios en este ano. La sequia, los pagos netos
al FMI, los mayores vencimientos por la deuda reestructurada y la dolarizacion tipica de un afio
electoral son los factores que pondran mayor presion sobre las reservas. Para contrarrestar ese
impacto, se cuenta con un menor volumen de importaciones por el avance del gasoducto PNK y
menores precios de la energia. El menor nivel de actividad - en septiembre, octubre y noviembre la
actividad se redujo un -0,2%, -0,5% y -0,7% respectivamente - también implica menor crecimiento de las
importaciones. Los acuerdos bilaterales para poder importar sin necesidad de utilizar los dblares de
las reservas netas (el swap con Chinay el reciente anuncio con Brasil por la linea de financiamiento
para exportadores/importadores), la licitacion del servicio de 5G, desembolsos de organismos
internacionales, son salvavidas para mantener a flote la economia en esta dificil coyuntura.

Mas adelante detallamos el resultado esperado de la cuenta cambiaria para 2023. Si los objetivos
previstos en el acuerdo con el Fondo no se cumplen, la “solucién” puede venir por algin waiver que
contemple el impacto de la guerra y los esfuerzos hechos en 2022. En el contexto electoral, estos
“perdones” del FMI son un riesgo elevado por la dependencia que genera la economia local de las
decisiones politicas del organismo.

Algunxs analistas econdmicos mencionan estas estrategias como “conejos de la galera” para evitar
una devaluacién, cuya solucién real vendria de la mano de duras politicas fiscales y monetarias. Si
bien es cierto que las medidas que atienden la coyuntura cambiaria no son una solucion estructural a
la escasez de ddlares, al momento de gestionar la politica econdmica tampoco puede esperarse que
la reduccién del déficit fiscal o las menores transferencias del BCRA al Tesoro sean suficientes para
garantizar los délares necesarios. Ese ha sido el problema de las visiones ortodoxas que confiaron
excesivamente en la pata fiscal y monetaria sin llevar adelante una gestion estricta de los ddlares
disponibles, tanto coyuntural (“los conejos de la galera”) como estructural vinculadas a desarrollos de
exportadores, de sustitucidén de importaciones, reestructuraciones de deudas y politicas financieras
gue combatan el bimonetarismo.
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El 2022 terminé consiguiendo un resultado positivo en las reservas por USS 6.918 M producto de las
transacciones reales y financieras con el resto del mundo. Por cobro y pago de bienes, el saldo fue
positivo en USS 21.817. En gran parte, este resultado se consiguié a partir del ddlar soja en

septiembre y diciembre ya que en sdélo en esos dos meses se consiguio la mitad del superavit.

Tabla 1. Resultado Balance Cambiario 2021 y 2022

Resultados acumulados hasta el mes 12

Cuenta 2021 2022 Diferencia Var%
Cuenta Corriente 5.590 4.779 -811 -14%
Saldo de Bienes 15.312 21.817 6.505 42%
Exportaciones 76.467 90.533 14.066 18%
Importaciones 61.154 68.715 7.561 12%
Saldo de Servicios -4.460 -10.106 | -5.646 127%
Cobro de Servicios 6.995 7.657 662 9%
Pago de Servicios 11.455 17.763 6.308 55%
Saldo por turismo -2.275 -6.687 -4.411 194%
Ingreso por turismo 406 653 247 61%
Egreso por turismo -2.681 -7.340 -4.658 174%
Rentas -5:12176 -6.902 -1.626 31%
Utilidades y Dividendos -188 -153 36 -19%
Intereses de Deuda -5.088 -6.749 -1.661 33%
FMI -1.349 -1.716 -367 27%
Org. Int. y Bilaterales -614 -849 -235 38%
Otros pagos -2.980 -3.329 -349 12%
Otros del Gobierno Nacional -181 -1.397 -1.215 670%
Cuenta Capital 97 32 -64 -67%
Cuenta Financiera -5.793 2.106 7.899 -136%
Inv. Directa No Residentes 732 570 -162 -22%
Préstamos (Privados + Provincias) -5.000 -5.207 -208 4%
Operaciones con el FMI 589 6.867 6.277 1.065%
Préstamos Org. Internacionales 213 1.349 1.136 534%
FAE SPNF -571 -773 -203 35%
Operaciones de canje -287 -199 88 -31%
Compra-venta de titulos -2.476 -37 2.439 -99%
Otras operaciones del Sector Pub. -306 -390 -84 27%
Variacion de Reservas por transacciones -107 6.918 7.024 -6.595%

Fuente: CESO en base a BCRA

Gran parte de ese resultado se perdi6 por la balanza de servicios, muy deteriorada respecto a 2021
por el impacto que tuvo la guerra en los costos logisticos de las importaciones y sobre todo por el

www.ceso.com.ar | W (@) @

oargentina



Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales
- Scalabrini Ortiz

empeoramiento en el balance de turismo. Como mencionamos en otros informes, en el turismo el
problema no es tanto la magnitud de las salidas de divisas como en 2017 sino las casi nulas entradas
de divisas por este concepto, que se canalizan por el mercado informal.

En el rubro de Rentas, todas las cuentas empeoraron respecto de 2021. Esto se debe a los muy
acotados pagos que se hicieron ese afo - sobre todo por parte del Gobierno Nacional - y en menor
medida al impacto que empez6 a tener desde mediados de afio la suba de tasas internacionales. Esa
suba de tasas impacta con los costos de nuestro financiamiento con el FMI y otros organismos que
toman las tasas de interés de Bancos Centrales como referencia para sus créditos.

El gran “aporte” de ddlares durante 2022 lo realizé el FMI ya que el acuerdo contemplaba mas
desembolsos que vencimientos para el afio pasado, algo que ya se revierte en 2023 con mas pagos
que desembolsos. Sin esta fuente, el resultado de reservas hubiese sido practicamente neutro el afio
pasado.

Las exportaciones del complejo sojero entraran demoradas, a partir de abril, dado que la sequia
demoré considerablemente la siembra. Ese segundo trimestre sera clave porque es en el que deberia
acumular USS 3.100 M en las reservas netas para cumplir la meta establecida para fines de junio.
Ademas, esa revision sera la ultima relevante para el gobierno dado que implicara el desembolso del
acuerdo previsto para septiembre. Las metas establecidas para fines de septiembre son menos
relevantes porque ese desembolso ya cae en diciembre de 2023, con un nuevo gobierno resultante de
las elecciones.

Una vez cerrada la meta de junio, la primera semana de julio hay un nuevo vencimiento de deuda con
tenedores privados por USS 1.000 M. Si logré acumularse suficientes reservas en el segundo
trimestre, esto puede afrontarse con relativa normalidad. En caso contrario, si llega contra las cuerdas,
este vencimiento puede sumar tension al frente cambiario ya que debilitaria la capacidad del gobierno
para frenar corridas electorales.



Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales
- Scalabrini Ortiz

Para el aflo 2023 vemos que el gobierno todavia tiene que seguir implementando medidas para
afrontar un deterioro en las cuentas externas de USS 9000 respecto del afio pasado (ver Tabla 2).

La sequia tendra un impacto que por el momento estimamos en USS 10.000 M que seria parcialmente
compensado por mayores exportaciones de otros rubros, principalmente energia y mineria que viene
mostrando un crecimiento importante respecto de 2021 pero todavia en volimenes chicos. Para
balancear, también seran menores las importaciones, tanto por energia como por otros rubros
asociados a la actividad econdmica. La quita de subsidios en sectores de mayores ingresos y
comercios impactara en una menor demanda que también ayudara a reducir importaciones. La misma
sequia requerira menos combustible para mover la cosecha.

Tabla 2. Estimacion de reservas para 2023

Saldo por rubro 2022 2023 |Diferencia
Bienes 21.817| 17.000 -4.817
Exportaciones 90.533| 82.000 -8.533
Importaciones 68.715]| 65.000 -3.715
Servicios -10.106| -6.000 4.106
Intereses -6.749] -8.500 -1.751
FMI 6.867| -1.740 -8.607
00.Il. 1.349 2.000 651
FAE =773 -1.000 -227
Inversion Directa (5G) 570 2.000 1.430
Total| 12.975( 3.760 -9.215

Fuente: CESO en base a BCRA y estimaciones propias

La normalizacion de las cadenas globales de valor y un resultado algo menos perjudicial por el lado
del turismo esperamos que contribuya a mejorar considerablemente la cuenta de servicios en 2023,
que también estuvo muy afectada por los altos costos del combustible tras iniciarse la guerra en
Ucrania. La cuenta de intereses incrementara su déficit producto de los vencimientos de la deuda
reestructurada que paulatinamente comienzan a incrementarse afio a ano. La suba de tasas
internacionales también seguira impactando. Sélo con el FMI, por la magnitud de la deuda, deberemos
destinar USS 1.000 M adicionales en 2023 por la suba de tasas.

Como dijimos, los vencimientos seran mayores a los desembolsos del Fondo en 2023, por eso pasara
de un resultado positivo por USS 6.867 M en 2022 a un resultado negativo por USS 1.700 M este afio.
Los organismos internacionales (00.1l.) podran sumar algun aporte extra este afio, pero también debe
considerarse que hay vencimientos con estos organismos. Un resultado neto de USS 2.000M ya es

bastante optimista.
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La dolarizacion del sector privado esta bastante acotada por las regulaciones. Aun asi, la FAE puede
incrementarse levemente por la mayor cobertura en un afio electoral de las personas individuales. No
creemos que sea por esta via el mayor riesgo actualmente, en todo caso habra que mirar mas la
brecha cambiaria.

La dltima carta que tiene el gobierno para sumar délares a la cuenta de 2023 es la licitacién del 5G
que podria implicar un desembolso por Unica vez en torno a los USS 1.000 M. La expectativa del
gobierno llega a los USS 1.500 mientras que las empresas plantean que no podrian superar los USS
500 M.

En resumen, el gobierno tendra un rojo como punto de partida de USS 9.000 M que debera cubrir con
distintas estrategias. Los acuerdos bilaterales vienen siendo la principal solucidn, tanto con China
como con Brasil. La idea de ambos acuerdos es poder prescindir de los délares para los pagos de las
importaciones desde estos paises. De esa manera se evita que salgan los ddlares al mismo tiempo
que ingresan los bienes, de manera que la actividad no necesita frenarse abruptamente para
conseguir un saldo positivo de ddlares. Con estos dos acuerdos se cubriria gran parte de ese agujero
ya que suman USS 5.000 M y USS 2.000 M cada uno

Otra alternativa, que fue clave en 2022, es la deuda comercial de las empresas, sobre todo la que es
intra firma. Esta fuente de financiamiento implicé que se puedan recibir bienes por USS 7.000 M en
2022 sin que salgan esos dolares. Se trata de deuda de corto plazo, en torno al afio de vencimiento.
Este 2023 debera renovarse esa deuda y ampliarse unos USS 2.000 M adicionales si no se quiere
afectar mas la actividad en el afio electoral.

Una vez que se instauran los controles cambiarios, los dolares paralelos y la brecha cambiaria
aparecen como una variable que tampoco se la puede dejar liberada absolutamente por la incidencia
que tiene en la economia. Hoy existen dos mercados paralelos de referencia, uno formal (el del délar
MEP y CCL) y el informal, del délar blue. Nos concentraremos en los doélares financieros porque
mueven un volumen considerablemente mayor que el informal, del cual sélo existen estimaciones que

ubican su volumen en un 5% del mercado financiero.

La operatoria del délar MEP o CCL consiste en comprar un activo con pesos y vender el mismo activo
en dolares. Por lo general se usan bonos pero puede hacerse con acciones. Ademas, pueden utilizarse
muchos bonos para esto pero se utilizan en general los de mayor liquidez (AL30 y GD30). Cada bono
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tiene un precio en pesos (AL30 y GD30) y otro precio en ddélares (AL30D y GD30D). De esta manera,
surge un tipo de cambio implicito que surge de la cantidad de pesos que hay poner para terminar con
un délar al final de la operacién (AL30/AL30D 6 GD30/GD30D).

De cada bono surge un tipo de cambio diferente segun su cotizacién en pesos y en ddlares, pero
suelen estar arbitrados. Es decir, los tipos de cambio que surgen de cada activo tienden a estar en
valores similares ya que si el precio difiere mucho, alguien podria vender ddlares con un bono y
comprarlos con otro bono aprovechando la diferencia. Como se ve, es una operatoria bastante
sofisticada para la mayoria de las personas que no operan en mercados financieros pero de ahi surge
un precio de referencia clave para la economia. La mayoria, lo ve cristalizado en las pizarras con la
fiata contra el vidrio.

En tres momentos de alta tension macroeconémica, el dolar financiero hizo picos que todavia estan
lejos de los niveles actuales (ver Gréfico 1). Por eso, con distintas estrategias, el gobierno ha intentado
incidir en el precio de los ddlares paralelos evitando una escalada.

Grafico 1. Cotizacion historica del délar CCL a precios actuales
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A mediados de enero, el délar CCL venia subiendo un 9% en los ultimos 30 dias, bastante por encima
de la inflacion y del délar oficial. Desde principios de noviembre, cuando alcanzé los $304 tuvo una
suba diaria constante que pudo haber encendido algunas alarmas por el impacto que tendria a la hora
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de renegociar los acuerdos de precios que vencen en los proximos meses. En el ultimo evento
disparado con la corrida financiera a fines de la gestion Guzman, el impacto del délar paralelo en los
precios finales fue de los mayores que se haya registrado, incluso superior a los previos de febrero
antes del acuerdo con el FMI o los de septiembre de 2020.

A pesar de ello, el escenario global arrancé siendo favorable para la cotizacién de la deuda de los
paises emergentes y de alto rendimiento (high yield), entre los que se encuentra Argentina. La mejora
en la cotizacion de los titulos de deuda de los ultimos meses - entre 40% y 60% en dodlares en los
ultimos tres meses - se inscribe en este contexto. Este conjunto de paises aprovechd para
incrementar su emisiones de deuda en el mercado global, asi lo hicieron México, Indonesia, Letonia,
Mongolia, Filipinas, Hungria, Rumania y Turquia por un total de USS 34.000 M. Esta emisién fue por un
plazo promedio de 13 afios y a una tasa promedio del 59%. En nuestro caso, se aproveché este
escenario para comprar titulos de deuda a precios que todavia estan muy bajos aunque venian
incrementandose.

En 2021 se adopté una estrategia de contencién de la brecha cambiaria que consistia en una
intervencién diaria del BCRA que significé USS 2.500 M menos en las reservas. La intervencion se
sostuvo hasta el ultimo dia antes de las elecciones generales y al dia siguiente ya no intervino mas,
tanto por las objeciones del FMI a la medida como por el costo ya dificil de sostener con reservas.

En esta operatoria, el BCRA hacia un pasamanos de bonos, parandose del otro lado del mostrador de
los que se querian dolarizar. Para eso, compraba los bonos en délares y los vendia en pesos. De esa
manera, no modificaba el stock de bonos en su poder, subia la demanda y el precio del bono en
ddlares mientras que incrementaba la oferta del bono en pesos, bajando su precio en moneda local.
De esa manera tenia un doble efecto a la baja sobre la cotizacion del délar paralelo (recordar que el
tipo de cambio surge de la division Bono en $/Bono en USS).

Recientemente, se modificé la intervencidén con una nueva medida presentada como una operacion de
recompra de deuda, pero con la expectativa de que también incidiera sobre la cotizacion del ddlar. En
el frente cambiario lo que se modifica es que luego de comprar el bono en délares, el gobierno no
volveria a vender ese mismo bono en pesos sino que se lo quedara en su poder. Lo que se garantiza
con eso es incrementar la demanda del bono en délares, haciendo subir su cotizacion en esa moneda.
Eso ya garantiza un efecto inmediato que es mejorar la paridad de los bonos y reducir la tasa de
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rendimiento de esos bonos que hoy se ubica en torno al 30% anual, una tasa muy elevada si se la
toma como una referencia para emitir deuda a esos valores.

Para que la suba en la cotizacion en dolares termine siendo una baja en la cotizacion del dolar
paralelo, lo que se necesita es que la cotizacién en pesos del bono no suba porque eso anularia el
efecto de la suba del precio en ddlares. Si sube el precio del bono en délares y en pesos en
simultaneo, el tipo de cambio implicito permanece sin cambios. Por lo tanto, al compararla con la
modalidad de intervencion de 2021, esta estrategia tiene un menor impacto en la brecha cambiaria ya
gue no interviene en la cotizacion en pesos del bono.

El debate econdmico sobre la medida se concentré en dos temas: si efectivamente es una operacion
que puede bajar la cotizacion del délar paralelo y si cuenta los délares suficientes para llevarla a cabo.

Sobre el efecto en la brecha cambiaria, cabe decir que el precio del bono en pesos depende de los
flujos de pesos que puedan canalizarse hacia el délar financiero. Esos recursos no son infinitos, y el
tipo de cambio financiero actual ya es elevado en términos histéricos (superior al de la salida de la
post-convertibilidad). Si los pesos no se reorientan hacia los bonos, la brecha cambiaria se reduciria.
Las subas en las tasas de interés en los pases a 1 dia del 70 al 72% y las medidas para mantener altas
las tasas de caucion en pesos apuntan a mantener los pesos en otros activos para que no vayan al
dodlar paralelo.

Respecto del impacto de la medida en las reservas, el gobierno comunicé que aprovecharia las
menores importaciones por energia para utilizar esos délares en la recompra de deuda y que no
tendria impacto en las reservas netas. Eso puede ser cierto si se considera como escenario base la
situacion actual. Pero lo cierto es que el BCRA podra comprar en el mercado sélo USS 1.500 M de los
USS 2.500 que se ahorrarian en el balance energético. El Tesoro tendréa que salir a comprar al mercado
mayorista, compitiendo con el BCRA por los mismos dolares. Por eso, a futuro las reservas netas
seran menores que en caso de no haber efectuado la recompra.

Como se vio en los primeros dias, dado que también subi6 el precio en pesos, el tipo de cambio
paralelo no se redujo por la recompra de deuda. Para evaluar el impacto cambiario habria que
preguntarse si en un escenario alternativo, el délar MEP y CCL hubieran continuado con la suba que
venian mostrando los dias previos. El ultimo viernes del mes aparecieron algunas operaciones por
volumenes muy grandes de venta de bonos en pesos, lo que abre un signo de pregunta sobre como
continuara la intervencion cambiaria.

10
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Grafico 2. Ahorro por la recompra de USS 1.000 M
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Lo que si garantiz6 hasta el momento la recompra de bonos es el ahorro en futuros vencimientos. La
recompra de bonos por USS 1.000 M le implicara al Estado Nacional un ahorro por USS 2.800 M hasta
2030 (ver Grafico 2). A este monto se le debe descontar el costo de la compra para tener el resultado
neto, de USS 1.800 M. Sin embargo, los ahorros mas significativos se empiezan a ver recién a partir de
2025 cuando se incrementan también los vencimientos de la deuda.
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