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CAMBIO DE TEMPORADA

Luego de un fin de afio caracterizado por cierta sensacion de alivio, enero vuelve
mostrar algunas luces amarillas que evidencian los desafios que enfrentard la
macro durante 2023. La buena noticia de enero fue que se cumplié con la meta
fiscal de 2022, y hay sefales de que al menos durante el primer trimestre del afio
se buscara continuar con el compromiso de ajuste fiscal. No obstante, a medida
que se acerquen los meses de definicion electoral, las presiones para ceder en el
frente fiscal irdn en aumento, particularmente si se profundiza el estancamiento
de la actividad y la inflacion no cede.

Por otro lado, aumenta el riesgo de que la escasez de divisas lleve a una
aceleracion de la inflacidn, que en los Ultimos meses habia verificado un proceso
descendente: las restricciones a las importaciones aumentan en un contexto de
creciente “contaminacion” de los precios domésticos por las cotizaciones
financieras, y los precios de la carne mostraron un envién en la Ultima semana.
Contener las expectativas inflacionarias en estos meses es clave, y el Gobierno lo
sabe; por eso, mantener acotado el contado con liquidacién es vital. El ministro
de Economia encontré una forma de intervenir en la brecha sin despertar
objeciones por parte del FMI: un plan de recompra de deuda. El problema de este
liability management es que insume ddlares en un contexto en el que las Reservas
Netas apenas superan un mes de importaciones. La incognita es cuantos délares
estd dispuesto a sacrificar el Gobierno en esta estrategia y si tiene suficientes
municiones para contener los pesos que se siguen reproduciendo y cuya
esterilizacién ha llevado a que los pasivos remunerados toquen su maximo en
términos de PBI desde 2018.

Mas aun, dadas las necesidades de financiamiento de este afo, el stock de pasivos
remunerados seguird mostrando presiones al alza, aunque su capacidad de
crecimiento terminard siendo dada por la demanda de activos en pesos. El
equilibrio de estas fuerzas determinara la inflacion, que en un escenario optimista
podria terminar en niveles similares a los del afo anterior. No obstante, los
riesgos de aceleracion inflacionaria no son despreciables frente a este contexto y
eventuales cambios abruptos en las preferencias de los agentes econdmicos
como consecuencia del desenlace electoral y las politicas econémicas que se
asocien con el mismo

Hasta el momento, el FMI ha sido permisivo con varias practicas que se salen de
su libreto clasico: tipos de cambio multiples, practicas contables poco
convencionales, intervenciones en diferentes mercados, entre otras. jAlzara la voz
en medio de una definicién electoral? Si la acumulacion de Reservas dejara de ser
un objetivo relevante para el Gobierno, la incdgnita se traslada a cuantos dolares
destinaria a relajar el cepo importador para contener la inflacién y sostener la
actividad y cuantos a contener la brecha ante el exceso de pesos en la economia.
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¢SE TERMINA LA PAX?

Luego de un fin de afio caracterizado por cierta sensacion de
alivio, enero vuelve mostrar algunas luces amarillas que
evidencian los desafios que enfrentara la macro durante 2023.
Por caso, la actividad registré6 en noviembre su tercer mes
consecutivo de caida, las mediciones de alta frecuencia indican
que la desaceleracion de la inflacién se revertiria en enero, los
tipos de cambio paralelos aceleraron la suba (pese a la creciente
intervenciéon del Gobierno) y el BCRA volvié a vender divisas
ante una abrupta (y esperable, luego del “ddlar soja 2") caida
en los montos liquidados por el agro.

La buena noticia de enero, en medio de las incipientes luces
amarillas mencionadas, es que el Gobierno logré sobrecumplir
la meta fiscal del dltimo trimestre de 2022, cerrando el afio
pasado con un déficit primario de 2,4% del PBI (vs. el 2,5%
estipulado en el Acuerdo con el FMI). Este resultado se explico
por una aceleracion del ajuste del gasto en diciembre que se
redujo un 20% en términos interanuales de la mano de caidas
mas pronunciadas en prestaciones sociales (donde se destaca
una merma interanual del 14%) y en subsidios econémicos (-
63% i.a.). Este ultimo rubro refleja la quita de subsidios que
empez6 a implementar la administracién Fernandez durante los
ultimos meses del afio pasado. Adicionalmente, llama la
atencion la reduccion en el gasto en obra publica (-20% i.a.), un
rubro que habia escapado al ajuste que emprendié el ministro
Massa desde que asumid a principios de agosto pasado. Del
lado de los ingresos se observé un menor dinamismo, con una
variacion real del -5% i.a., pese al aporte de los Derechos de
Exportacion, que saltaron 162,5% interanual en diciembre como
consecuencia del “délar soja 2".

Mostrando la continuidad en el compromiso con el
ordenamiento de las cuentas publicas, en enero el Gobierno
implemento6 exitosamente un aumento del 40% en los precios
del transporte automotor en el AMBA. No obstante, a medida
que se acerquen los meses de definicion electoral las presiones
para ceder en el frente fiscal irdn en aumento, particularmente,
si se profundiza el estancamiento de la actividad y la inflacion
no cede. La meta de marzo luce cumplible, pero después todo
se vuelve mas borroso.

Mientras tanto, el BCRA volvié a vender dolares en el MULC
durante enero, ante el desplome de las liquidaciones del agro.
En la Ultima semana, el promedio diario de ventas del sector
agroexportador alcanzd los USD 21 M (vs. USD 111 M en la
misma semana de enero 2022). La respuesta del Gobierno ante
la escasez de divisas ha sido la esperable: limitar el pago de
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importaciones aun mas. Asi, el volumen spot operado en el
mercado oficial de cambios cayd a un promedio diario de USD
227 M, niveles que no veiamos desde principios del afio pasado.
Una incipiente retencion de la cosecha de soja que se verifica
desde principios de este afio le permitiria al gobierno conseguir
USD 1.000/1.500 M adicionales si implementase un “ddlar soja
3" a finales de febrero, suponiendo que se sostiene la tendencia
el proximo mes y que se repite la secuencia temporal
inaugurada en septiembre con la primera edicion del
"Programa de Incremento Exportador”. Seria un vaso de agua—
pequefio—para intentar llegar a la cosecha gruesa de abril,
reduciendo el riesgo de deshidratacién que produce el desierto
de divisas de estos meses de verano.

El impacto del ajuste fiscal y del racionamiento de divisas sobre
la actividad recién podra ser evaluado mas adelante cuando se
cuente con los datos oficiales, pero todo hace prever que una
recesion es cada vez mas probable en 2023. Por otro lado, estos
factores juegan en sentido inverso en términos de su impacto
inflacionario. Si bien el ajuste fiscal puede reducir la demanda,
conteniendo la inflacion, el racionamiento de divisas parece
mucho mas relevante por magnitud e incidencia en el corto
plazo, y lleva a un aumento de las presiones sobre precios. De
hecho, en los Ultimos meses se han registrado aumentos de
precios de bienes importados a nivel mayorista en el orden del
8%, por encima del ritmo de devaluacion del tipo de cambio
oficial que promedié un 6,7% mensual, lo que lleva a pensar
que los tipos de cambio paralelos ya estan “contaminando” los
precios internos. Una dinamica peligrosa cuando la brecha orilla
el 100%.

En este contexto, los precios de la carne que habian actuado de
ancla durante los Ultimos meses se aceleraron en la segunda
quincena de enero. El precio del novillo en pie subié 30% en la
ultima semana, empujando el precio de la carne, que tiene un
peso aproximado de un 9% en el IPC Nacional. Las mediciones
de alta frecuencia indican que el primer mes del afio cerraria
con una inflacién mensual entre 55% y 6%, revirtiendo la
tendencia descendente observada desde julio (sélo pausada
brevemente en octubre). La expectativa de inflacién promedio
implicita en el mercado de bonos para los proximos tres meses
se ubica por encima del 6%, mientras que el REM marca un
5,8%. Estas variaciones chocan con la meta autoimpuesta por el
Ministro de Economia de llegar a marzo con una inflacién del
4% y a abril con un valor “que arranque con 3%". Alinear esas
expectativas serd clave de cara al comienzo de las discusiones
paritarias de este afio. ;Podra el Gobierno inducir a los gremios
a aceptar aumentos bien por debajo de las expectativas
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inflacionarias? ;Hasta donde llegard la afinidad politica de
algunos sindicatos con sectores del Gobierno cuando los
trabajadores perciban esa disociacion entre aumentos salariales
e inflacion esperada? Preguntas dificiles de contestar, pero que
se vuelven aun mas complicadas cuando la brecha entre
expectativas se agranda.

“CCL MANAGEMENT"

Contener las expectativas inflacionarias en estos meses es clave
y el Gobierno lo sabe. Por eso, y dado el contexto de
restricciones a las importaciones, mantener acotado el contado
con liquidacion es vital. El ministro de Economia encontré una
forma de intervenir sin despertar objeciones por parte del FMI:
un plan de recompra de deuda en dodlares ejecutado por el
BCRA. Esto le permitiria a la autoridad monetaria poner un piso
a los precios de los titulos en doélares, mientras vende contra
pesos, conteniendo el CCL sin aumentar la deuda en manos del
sector privado. Programas de manejo de pasivos o “liability
management”, como se suele denominar en la jerga financiera,
son comunes en varios paises. La particularidad del caso
argentino es que se hace sobre deudas con vencimientos
relativamente lejanos, mientras contintan dificultades para
rollear la deuda en pesos mas allda de 2023, en un contexto
donde las Reservas Netas apenas superan un mes de
importaciones, con quejas en ascenso por falta de divisas en
distintas ramas productivas.

A falta de datos oficiales, diferentes fuentes del mercado
estiman que el Gobierno lleva comprados unos USD 300 M de
titulos en ddlares. El anuncio del Massa no fue claro sobre el
monto a invertir en estas operaciones, puesto que no especificod
si se trataba de USD 1.000 M de nominales o de valor de
mercado. Si fuese la primera, quedarian pocos dias de
intervencién, aunque el ministro si puntualizé que dicho monto
podria ser solo un piso. La incégnita es cuantos dolares esta
dispuesto a sacrificar el Gobierno en esta estrategia y si tiene
suficientes municiones para contener los pesos que se siguen
reproduciendo. A primera vista, el balance no luce positivo. La
sequia reduciria la liquidacién de divisas en USD 6.700 M en
2023, las deudas por pagos de importaciones alcanzaron USD
7470 M el afio pasado, con crecientes dificultades para
conseguir financiamiento. A ello se suma el riesgo de que no se
complete el gasoducto Néstor Kirchner para el invierno sigue
vigente, lo que estresaria todavia mas el frente externo. Con
todo esto, el Gobierno se comprometié con el FMI a
incrementar las reservas netas en USD 5.800 M para fin de afio.
En un afio electoral, ;privilegiara el Gobierno esta meta o
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Pasivos Remunerados BCRA
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priorizarda las necesidades de los diferentes sectores

productivos y la contencion de la brecha?

Hasta el momento, el FMI ha sido permisivo con varias practicas
que se salen de su libreto clasico: tipos de cambio multiples,
practicas contables poco convencionales, intervenciones en
diferentes mercados, entre otras. ;Alzara la voz en medio de
una definicion electoral? Si la acumulacién de Reservas dejara
de ser un objetivo relevante para el Gobierno, la incdégnita se
traslada a cuéntos dolares destinaria a relajar el cepo
importador para contener la inflacién y sostener la actividad y
cuantos a contener la brecha ante el exceso de pesos en la
economia.

Respecto de este Ultimo punto, si bien el BCRA frené desde
principios de julio 2022
Transitorios al Tesoro, hay otras vias por las que se siguen

la transferencia de Adelantos

inyectando pesos a la economia. Desde octubre pasado, la
emision por compra de titulos en el mercado secundario
acumula alrededor de ARS 715.000 M. Asimismo, la compra de
divisas por parte del BCRA llegd a casi ARS 690.000 M en
diciembre frente a las necesidades de financiamiento del Sector
Publico y al mayor costo de las compras de soja-délares (por el
tipo de cambio diferencial a ARS/USD 230 del “délar soja 2").
Finalmente, las altas tasas de los pasivos remunerados, que
quedaron en terreno positivo en términos reales a finales de
2022, llevaron a que la emision por intereses alcanzara casi ARS
563.000 M en diciembre de la mano de elevados stocks, un
288% mas que en el mismo mes del afio anterior.

Esto se tradujo en un incremento del saldo de los pasivos
remunerados del BCRA, que alcanzd 12% del PBl y que generd
una emision por intereses de 4% del PBl en 2022. Su nivel actual
es similar a los maximos de 2018, cuando estall6 “la bomba de
las LEBAC". Hoy, sin embargo, las multiples restricciones que
existen sobre el mercado de cambios y el sistema financiero
tienen la capacidad de forzar esos stocks a valores incluso
mayores. Como referencia, en la previa del Plan Austral los
pasivos remunerados habian alcanzado un 15% del PBI,
llegando al 20% en la antesala de la hiperinflacion de 1989. No
obstante, los riesgos de una reduccidn desordenada con
impacto inflacionario podrian aumentar a medida que se acerca
un eventual cambio en las condiciones macroeconémicas para
2024, particularmente si se acentla una percepcion de escasez
de divisas.

La emision de pesos en 2023 promete seguir siendo elevada,
aunque la magnitud dependerad de una serie de factores que
pueden variar. Las necesidades de pesos para financiar el déficit
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primario y los intereses ascenderian a 3,7% del PBI. A ello habria
que sumarle eventuales dificultades para conseguir
financiamiento neto que exceda el ano calendario. Frente a
estas necesidades, hay que recordar que los Adelantos
Transitorios estan limitados a 0,6% del PBI en el acuerdo con el
FMI, pero la compra de titulos publicos en el mercado
secundario no tiene una meta o limite normativo alguno. Las
necesidades finales dependeran en mayor medida de la
capacidad de rolleo de la deuda publica en moneda local en
manos del sector privado. Si el Tesoro logra renovar el 50% de
los vencimientos privados, se debera emitir poco mas de 2% del
PBI, mientras que un ratio de rollover del 75% reduciria la
emision necesaria a cerca de 1% del PBI. Las tasas que se
observan hoy en dia en el mercado secundario no permiten ser
optimistas con un ratio que supere el 100%, aunque el camino
todavia es largo. Finalmente, las compras de divisas que
eventualmente realice el BCRA para incrementar las Reservas
serian otro factor de expansion de la base monetaria.

En suma, el stock de pasivos remunerados seguird mostrando
presiones al alza, aunque su capacidad de crecimiento
terminard estando dada por la demanda de activos en pesos. El
equilibrio de estas fuerzas determinara la inflacién, que en un
escenario optimista podria terminar en niveles similares a los
del afio anterior. No obstante, los riesgos de aceleracién
inflacionaria no son despreciables frente a este contexto y
eventuales cambios abruptos en las preferencias de los agentes
econémicos como consecuencia del desenlace electoral y las
politicas econdmicas que se asocien con el mismo.
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