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30 de diciembre de 2022
La Macroeconomia Argentina para 2023

El 2023 sera un afio complejo y desafiante para la economia argentina. La politica le demandara a la
economia un impulso que dificilmente esta pueda proveer. Las propias demandas electorales dentro del
espacio oficialista tendran un fuerte limitante en la restriccion presupuestaria y de divisas.
Histéricamente, la politica electoral tiene dos componentes. El primero es el fiscal, donde sobresale el
atraso tarifario como la herramienta mas poderosa desde lo electoral y la mas costosa desde lo fiscal. El
segundo es el componente cambiario, atrasar el tipo de cambio oficial es un elemento clave en el combo
electoral de cualquier oficialismo antes de una eleccién presidencial. Creemos que el Gobierno no tendra
mucho margen para utilizar estas herramientas en 2023. Mayor sea el uso del atraso tarifario y cambiario
como instrumento electoral, mayor es la probabilidad que los desequilibrios le exploten en la mano. En
el Resumen de esta semana repasaremos los principales desafios econdmicos que enfrentara el pais en
el afo electoral.

El Margen Fiscal

Luego del inmenso agujero fiscal que dejo la pandemia y la cuarenta eterna, durante los ultimos meses
del 2020y los primeros del 2021 vemos cierta moderacién fiscal por parte del Gobierno como se observa
en el gréfico a continuacidn (autoria de la consultora FyMA). Esa moderacidon parecio estar influenciada
por el efecto susto, los ddlares libres en octubre de 2020 tocaron los maximos registros en términos
reales de la gestidn actual, cerca de 600 pesos al tipo de cambio de hoy. A mediados del 2021 el gasto
real comenzd subir grotescamente, mas del 14% en términos reales para prender la maquinaria electoral.
El problema continud agravandose tras perder las elecciones, durante el primer semestre del 2022 el
gasto real siguid creciendo muy fuerte y con la economia creciendo a buen ritmo. Si algo caracterizd la
politica econémica de Guzmdn fue la imprudencia fiscal, el atraso cambiario y el haber rifado la poca
reputacién que nos quedaba frente al mercado internacional via un muy mal canje de deuda. El factor
susto llegd nuevamente en julio con la disparada de los délares libres (cerca de 450 pesos a precios de
hoy). Ahi la regulacién del gasto real vino con cambio de Ministro.

Durante el primer semestre del afio los ingresos crecieron en linea con la inflacién, pero muy por debajo
de los gastos. En cambio, desde julio, los ingresos crecen por encima de la inflacion (ddlar soja) y ambos
bien por encima de los gastos. La caida real en el gasto tiene dos componentes, el primero es el
previsional como se observa en el segundo gréfico (autoria de la consultora Econviews). En un contexto
de inflacidn creciente el gasto previsional se licua dado que la fdrmula de indexacidn corre por detras. El
segundo componente es algo de prudencia fiscal. Los subsidios econémicos caen en términos reales dado
gue comienzan a correr algunos incrementos de tarifas (los atrasos de pagos también hacen los suyo),
los gastos en el funcionamiento del Estado y las transferencias a provincias también crecen muy por
debajo de la inflacién. Bienvenida la prudencia.
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En términos de ingresos, el délar soja en sus dos versiones fue clave al apuntalar las retenciones. Las
retenciones se beneficiaron por dos vias, ya que las toneladas liquidadas se dispararon y los precios en
pesos saltaron gracias al tipo de cambio diferencial, un contrapeso a la pérdida cuasifiscal del BCRA, como
veremos mas adelantes. Con todas estas medidas, el nuevo equipo econdmico seguramente podra
cumplir la meta del acuerdo con el FMI del 2.5% de déficit primario, para sorpresa de muchos mirando la
dinamica fiscal del primer semestre.
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Fuente: @FernandoMarull y @Coloboren.

¢Por qué tanto hincapié en el déficit de caja como ingrediente clave del comportamiento de la brecha
cambiaria? Porque al tener cerrado el acceso al crédito, el déficit de caja se cubre con el Banco Central.
En los siguientes graficos se remarcan dos cuestiones. En primer lugar, la estrecha relacidn entre el déficit
de caja y la monetizacion del BCRA al Tesoro mes a mes. El crédito externo esta cerrado y el mercado
interno sélo alcanza para rolear los vencimientos de la deuda en pesos, como veremos, en el mejor de
los casos. Con lo cual, el mayor déficit termina presionando en la brecha cambiaria como se observa en
el grafico de la derecha. Diciembre es un mes estacionalmente deficitario para el Tesoro, con lo cual suele
ser un mes exigente en términos de emision para cerrar el faltante de pesos. En sentido contrario, es un
mes donde el sector privado incrementa la demanda de pesos, lo que juega a favor de contener la brecha.
Este diciembre la brecha tardd en reaccionar, pero finalmente se desperté.

Para el 2023, la meta con el FMI plantea una reduccion del déficit al 1.9% del producto, pero
considerando que no podra contemplar parte de las rentas a la propiedad como ingresos corrientes (re
apertura de licitaciones de bonos ajustados por CER), el esfuerzo fiscal real es casi de un punto del
producto. Para lograrlo, deberiamos ver un esfuerzo en todas las lineas de gasto basicamente y, ademas,
que la inflacién no baje en relacidon al 2022. Si el equipo de Massa tiene éxito en bajar la inflacion, debera
cambiar la formula de ajuste previsional o recortar fuerte otros gastos para cumplir con la meta del FMI.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos BCRA y Mecon.

Vayamos al mercado de deuda en pesos. Desde la crisis que sufrid el mercado a mediados de afo, los
tenedores de la deuda en pesos fueron mutando. El Banco Central dio salida a muchos tenedores
privados en junio/julio y, a un ritmo menor, continla comprando bonos en el mercado secundario hasta
el dia de hoy. Esto implicé que mucha deuda del Tesoro de corto plazo e indexada pase a manos del
Central, lo que facilita el roleo futuro. A contraposicién, el BCRA emite pasivos remunerados (letras y
pases) para absorber dicha emisién. Como se observa en el Ultimo reporte del FMI, cerca del 60% de la
deuda en pesos estd en manos publicas. Del restante 40%, estimamos que mas de la mitad esta en
inversores institucionales (bancos y compafiias de seguro), practicamente obligados a renovar esa deuda
producto de las restricciones. Con lo cual, si bien es probable ver otro escenario de estrés en la deuda en
pesos en los préximos meses, consideramos que este potencial cimbronazo serd menor al experimentado
a mediados de este afio, basicamente porque el BCRA compré muchos bonos y dejé en claro que saldra
a sostener el mercado de pesos. La ultima licitaciéon fue muy buena y se explica en gran parte por este
cambio de manos.

¢Qué actitud tomara la oposicion frente a la deuda en pesos? Aca hay muchos rumores y ruido de todo
tipo. Nosotros creemos que un reperfilamiento de deuda en moneda local conlleva muchos mas
prejuicios que beneficios como la experiencia reciente nos demostrd, el remedio es peor que la
enfermedad. El stock en manos privadas hace que no tenga sentido un reperfilamiento forzoso. Por el
momento, los candidatos de la oposicion no han expresado publicamente cual seria el eventual
tratamiento de la deuda doméstica. Nuestra opinion es que la dindmica actual, ventas continuas del
sector privado al BCRA pero sin implosidon del mercado, beneficia a la oposicidn. El sector publico
consolidado cambia activos indexados por pasivos no indexados, recompra a tasa alta (compra titulos
bajo la par) y coloca a menor tasa. Es un equilibrio fino, sell-off suave ayuda, pero la oposicién en nuestra
visidn necesita que mercado de pesos no se rompa antes de asumir, dado que es vital para el normal
funcionamiento del Tesoro.
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Source: MECON and Fund staff calculations and projections.

1/ Based on the authorities' definition of public-private debt, with Banco
Nacion and other public sector entities classified as public debt.

Fuente: IMF Country Report No. 22/388.

El Délar Soja y las Metas del FMI

El délar soja permitié cumplir con las metas del FMI. La meta de déficit fiscal primario del 2.5% en 2022
serd alcanzada gracias al impulso que brindaron las retenciones por el délar soja. La meta de reservas de
USD 5.000 millones también sera cumplida por la excelente liquidacion del ddlar soja. Para la métrica de
financiamiento monetario hizo falta algo de contabilidad creativa (ventas de DEG del Tesoro al BCRA para
luego cancelar adelantos transitorios) y bastante intervencién del BCRA en el mercado secundario de
deuda en pesos. Poniendo el délar soja | y Il en niumeros, en el agregado el Central pudo comprarle al
sector mas de USD 10.000 millones, que neto de ventas resultd en una acumulacién de reservas de USD
6.400 millones. En materia de emisidon hay que contemplar las retenciones. Cuando el BCRA compra por
ddlar soja emite pesos (compra a tipo de cambio mas alto) que luego sdlo una parte esteriliza via ventas
de divisas (tipo de cambio mas bajo). Las retenciones se aplican sobre las compras, con lo cual ayudan en
la practica a emitir algo menos frente al sector privado. Contemplando estos factores, la emisién neta
por total superé nada menos que los $ 840.000 millones.

Sin embargo, el ddlar soja genera un incentivo no deseado al sector exportador. Mientras persista este
atraso cambiario, el sector especulara con un préximo délar soja para liquidar. Hasta que entre la cosecha
gruesa faltan casi 5 mesesy no hay stock de porotos para un tercer délar soja. Délar trigo no habra porque
la cosecha actual dejara un saldo exportable muy bajo. En el caso que se agoten las reservas, el Unico
puente que podria implementar el gobierno para pasar estos meses de verano seria un délar maiz.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos BCRA y Mecon.

La Disponibilidad de Délares y el BCRA

A pesar de las compras mencionadas por el ddlar soja, el BCRA se encuentra en una posicién muy
endeble. Las reservas netas segun la metodologia del FMI rondan los USD 5.000 millones, seglin nuestro
calculo usual el poder de fuego es aun menor. Como mencionamos, ddlar soja no hay mds hasta la
proxima cosecha. Con lo cual, durante el verano veremos muchas trabas a las importaciones. Ya se ajusté
el ddlar turista y el ahorro, sélo quedan restricciones a las importaciones, salto cambiario o algun dodlar
sectorial. Creemos que el délar maiz es una alternativa posible que el gobierno podria utilizar si las
reservas comienzan a escasear. El délar maiz tiene algun costo mayor en términos de inflacion, dado que
no consumimos domésticamente soja, pero si maiz.

El BCRA buscara evitar el salto del tipo de cambio oficial como hasta ahora. Seguramente el crawling peg
seguird en linea con la inflacién. No vemos mucho espacio para que el Gobierno atrase el tipo de cambio
real. Los graficos a continuacion muestran una cuenta corriente ya agotada por un marcado atraso
cambiario. Las reservas escasean, con lo cual no hay mucho margen para usar el délar como ancla
inflacionaria con fines electorales. Tampoco vemos disponible financiamiento externo fresco que sirva
para atrasar el tipo de cambio. La buena noticia vendra por los menores pagos de energia dada la caida
en los precios del gas y sus derivados. La cosecha es la mala noticia. Tomando las Ultimas estimaciones
de cosecha de la Bolsa de Comercio de Rosario, el saldo exportable neto a precios de hoy rondaria los
USD 30.000 millones, algo asi como USD 10.000 millones menos en relacion a la espectacular cosecha del
2022.

Este afio la demanda de ddlares para turismo, pago de deuda de empresas, atesoramiento vy
exportaciones de servicios (este ultimo compensa algo) generara una demanda neta algo mayor a los
USD 13.000 millones. Dificilmente el Gobierno pueda bajar esta demanda en 2023 sin desdoblar de facto.
En el mismo sentido, la factura de importaciones impagas a proveedores de afuera alcanza los USD
10.000 millones, no parece haber mucho margen para seguir aumentando este stock de deuda. Desde el
lado positivo, las importaciones de energia insumieron mds de USD 12.000 millones, seguramente esta
factura serd bastante menor en 2023. Pero como se puede observar, la baja proyectada en las
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exportaciones agropecuarias de USD 10.000 millones sera dificil de contrarrestar. Necesitaremos mas
controles de importaciones o un mayor tipo de cambio real, ambas medidas dolorosas.

Creemos que la principal amenaza para tener una transicién ordenada es la sequia. El riesgo de una
menor oferta de ddlares producto de rindes de cosecha menores a los estimados es el principal riesgo
del 2023. El mercado pone mucho énfasis en la deuda en pesos. Si bien este es un punto a monitorear
gue seguramente traera sobresaltos, la falta de lluvias nos parece un riesgo mucho mayor. Una
devaluacidn forzada en este contexto por falta de divisas en el BCRA seria el peor escenario.

Cuenta Corriente Cambiaria TCRM

(MA 12 meses)
3.000 150

mm Balance de Bienes Servicios+intereses+Dividendos ~ —Cuenta Corriente 140

Macrocidio PASO

2.000 130

w

100

Fabregas+Kicilof

Crawling Peg

1.000

» HH“".....”H\

il

millones de délares
Base 17/12/2015

(T —
Ml

3
1

3
14
1

16
7
17
1B

dic=10:
jun=11
dic-1T
jun-12
dic-12
ic:
jun=1!
dic-19
jun=20
dic:20
jun=21
dic-2T
jun=2.

ic
ic-1

ic:

jun
dic:
jun

18
L

jun:

181 [ |8
D

di
Jun

JE=L

-1.000

Unificacién
Camblemos

-2.000

-3.000 ef‘p » \5\:\' C,Q, éc’ “i\’? ci\& ~ ,"rb‘_\,\‘o ":\O%‘o’.d\o’ Q,’LQ A ‘f\l)’
FEIFFFFFF S FFFFFIF

Fuente: Elaboracion propia en base a datos BCRA y Mecon.

Por ultimo, unas breves lineas sobre la inflacién y la actividad para el 2023. Los ultimos datos parecen
indicar que la inflacién dejaria de correr arriba del 6% mensual para ir a niveles alrededor del 5%. Esto
nos parece un escenario bastante probable, dado que el 6.7% promedio entre julio y octubre acarreaba
el salto cambiario de los délares libres. Recordar que luego de la renuncia de Guzman durante varias
semanas tuvimos la economia practicamente parada dado que muchos bienes no se vendian ante la
incertidumbre sobre el costo de reposicidon. Ahora bien, Massa ha expresado publicamente su objetivo
de que la inflacion de abril comience con 3. Vemos muy improbable alcanzar dicho objetivo dado que las
herramientas (atraso cambiario y tarifario) no parecen disponibles en el menu de la politica econdmica
para el afio entrante. Por el lado de la actividad tuvimos una grata sorpresa. La economia cerrard el afio
con un crecimiento mucho mayor al esperado, arriba del 5%. El cepo hizo lo suyo empujando el consumo
de bienes durables y la construccién. El atraso cambiario de la primera parte del afio seguramente aportd
sus puntos de crecimiento. Para 2023 las proyecciones dicen otra cosa (REM estima estancamiento) y los
indicadores de alta frecuencia (indice lider) anticipan que el crecimiento ya es practicamente nulo en la
Ultima parte del 2022.
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En Resumen

Para cerrar, no vemos mucho margen para hacer politica econédmica electoralista en 2023. No hay espacio
fiscal ni cambiario. El Gobierno puede intentarlo, pero mayor sea el uso del atraso cambiario y tarifario,
mayor sera la probabilidad que los desequilibrios le exploten en la mano. Por otro lado, vemos la sequia
como el mayor riesgo de la transicidn, por encima del desafio de los vencimientos de la deuda en pesos.
Con respecto al precio de los activos, consideramos que las elecciones tendran mayor importancia que
la macro. Las propias noticias que surjan sobre la potencial agenda de los candidatos tendrdn también
fuerte impacto. El mercado demanda no sélo cambio de nombres, sino cambios profundos en la agenda
econdmica. De darse estos cambios, muy probablemente veamos los precios de los activos subir con una
macro compleja dado el gran desafio que implican las correcciones.
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