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/ Editorial: La marcha del programa: aprobado con creces

Esta semana estuvo en Buenos Aires Gita Gopinath, la nUmero 2 del FMI. Vino con parte de su equipo y se
encontrd con el presidente de la nacién y varias figuras del sector privado. Estuvo elogiosa del programa y
marcd algunos desafios que enfrentard el equipo econdmico en las proximas semanas o meses.
Aprovechamos su visita y nosotros también pasamos revista a estos 75 dias de gestion.

En lineas generales quedan pocas dudas de que el programa estd aprobado, lo que no quiere decir que
los problemas estén resueltos. Pero si vamos surfeando a través de los indicadores mds urgentes, hay que
senalar que se compraron en el mercado algo mds de 8,000 millones de ddlares con un aumento de
reservas de 6,000 millones de ddlares. La base monetaria quedd estable en términos nominales, lo que
supone una reduccion de mds de 30% en términos reales. Las deudas de las importaciones se empezaron
a encaminar, aungue hay mucho terreno por recorrer.

Quizds lo que fue mds resonante fue el superavit financiero de enero, el primero en casi 12 anos. Esto es la
marca registrada de Milei ya que su conviccidn para eliminar el déficit nunca estuvo en dudas. Los nUmeros
de febrero también parecen ser buenos. Nuestra visidon es que sin dudas los nUmeros de enero son para
entusiasmarse, pero hay mucha letra chica por leer. No creemos que se puedan extrapolar los nUmeros
porque hay mucho gasto que no se pagd y porque el tamano de la licuadora de enero necesariamente
caerd conforme vaya bajando la inflacion y el gobiermno se vea obligado o necesitado de dar aumentos
como el del 16% a la planta o el bono a los jubilados. Enfonces, en esta materia las noticias son buenas,
pero no es oro todo lo que reluce.

La inflacién empezé a bajar respecto del 25.5% inicial. El diagndstico de hiperinflacion siempre fue
exagerado en nuestra vision. Somos optimistas respecto alos nUmeros de los proximos meses. Sin embargo,
hay un piso (quizds el 7 u 8%) del que no serd facil bajar si no se hace algo mds que ordenar las cuentas
fiscales y alinear precios relafivos. Veremos que tiene el gobierno para ofrecer en unos meses en esta
materia.

La cuestion cambiaria es la mds desafiante. En parte porque la apreciacién cambiaria que estamos viendo
tiene complicaciones fiscales. En enero los nUmeros de retenciones e impuesto pais brillaron entre los
ingresos, pero con un peso mas fuerte esos ingresos dolarizados pierden peso. Nuestra preocupacioén es que
la Argentina necesita un peso débil. Se puede discutir cudn débil y los tiempos. No nos preocupa el tipo de
cambio real de febrero. Nos empieza preocupar el de abril si la politica sigue igual. Se entiende que el
gobierno piensa que no hay que cambiar nada cuando es una mdquina de comprar ddélares. Nuestra
preocupacién es prospectiva y sobre todo sabiendo que la demanda de ddlares aln estd reprimida.
Recordemos que la unificacién cambiaria no sélo es algo que pidié el Fondo, sino que es parte de la
estrategia de normalizacion.

Tal vez el desafio mdas grande esté en la parte social y politica. Ya vimos las dificultades de un gobierno
politicamente débil y con baja experiencia de gestién para pasar la ley &mnibus. Ahora con las versiones
de las leyes “Fitito” tendrd otra oportunidad. La opinién publica es otro escollo relevante. La Argentina estd
transitando lo peor de la recesidn. Las mediciones de febrero no fueron malas para el gobierno, pero no
hay garantia de que esto siga asi unos meses mds. En este tiempo es improbable que se vea una mejora
en la actividad o el empleo. Esto nos lleva al tema social. Este gobierno heredd mds de 40% de pobreza.
Aungue no sea su culpa, el desarrollo de la situaciéon social es un insumo clave para la estabilidad politica
y econdmica del oficialismo. Por ende, mantener un equilibrio entre la necesidad de ordenar las cuentas y
la politica social pasa a ser una de Ias variables clave en donde no parece haber demasiado margen de
error.

En suma, lo macro y lo financiero tienen una buena nota hasta acd, aunque los problemas necesiten mas
tiempo para resolverse. El “approach” politico y social seguramente necesiten una vuelta de tuerca. Milei
es un gran comunicador. Necesita esa templanza y una mirada estratégica para elegir cuidadosamente
sus batallas.
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/ En 2023 el total de entidades financieras acumuldé ganancias
por AR$ 4.40 billones (en pesos de dic-23). Comparado con los AR$
1.93 billones del 2022 esto da una mejora del 127.8% en términos
reales. Para los bancos, el ano pasado fue el mejor en términos del
resultado al menos desde 2010.

/ La morosidad total en diciembre fue del 3.55%, casi un punto
mds que en noviembre. De acuerdo con el BCRA esta suba se debid
a la revaluaciéon de deuda de empresas en situacion irregular.

/ En enero el indice de precios mayoristas subié 18% con
respecto a diciembre y 316.9% interanual. Para los productos
nacionales el aumento fue del 19.6%, mientras que los importados
subieron 5.1% ayudados por el bagjo ritmo de devaluacién y la
estabilidad de los paralelos.

/ El costo de la construccion tuvo un incremento del 15.5% en
enero, lo que da una suba del 251.5% con respecto a un ano atrds.
Materiales subid 13.2%, mano de obra 19.3% y gastos generales
15.2%.

/ En enero, las exportaciones aumentaron 9.6% en comparacion
con el mismo mes de 2023. La variacion mensual fue del 3.9%. La
suba se explica principalmente por el incremento de exportacion de
productos primarios (+55.4% i.a.).

/ Las importaciones disminuyeron un 14.3% interanual. En
términos mensuales, registraron una caida del 8.8%. Combustibles y
lubricantes (-58.8% i.a.) y accesorios para bienes de capital (-13.2%
i.a.) fueron los principales afectados del mes.

/ En diciembre, se estimaron 3.9 millones de pernoctaciones en
establecimientos hoteleros y parahoteleros. Esto implicd un aumento
de 6,9% respecto al mismo mes del aino anterior.

/ El total de viajeros hospedados fue 1.6 millones y tuvo una
variacion positiva de 6.7% respecto al mismo mes del afio anterior

/ La region Patagonia concentré6 el mayor porcentaje de
pernoctaciones en el mes (25%), seguida por CABA (22.2%).
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Inflacién de alta frecuencia = Verduleria
Variacion semanal de precios en grandes supermercados de GBA m Lacteos
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Fuente: Econviews en base a estimaciones propias

v/ El martes 27 el INDEC publicard las ventas en
supermercados, autoservicios mayoristas vy
centros de compras para diciembre de 2023.

/ El martes 27 también saldrd la encuesta de
comercios de electrodomésticos y articulos del
hogar para el cuarto trimestre de 2023.

/ El martes 27 el BCRA dard a conocer su
informe de pagos minoristas para enero de 2024.

/ El jueves 29 el INDEC publicard uninforme la

dotacién de la administracién publica nacional,
empresas y sociedades del estado para enero
de 2024.

/ El jueves 29 el BCRA publicard el informe
sobre inversion exiranjera directa para el tercer
timestre de 2023.

/ El viernes 1 el Congreso de la Nacién abre sus
sesiones ordinarias y hablard el presidente Milei.

4 El viernes 1 el Ministerio de Economia dard a
conocer la recaudacién tributaria para febrero
de 2024.
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Resumen de mercado
Variaciones semanales, mensuales y anuales
“ s/s m/m a/a

Délar oficial 839.0 0.5% 2.1% 329.5%
Dolar MEP 1069.8 0.6% -12.8% 199.6%
Dolar CCL 1122.1 0.3% -12.8% 207.3%
Blue 1065.0 -0.9% -13.8% 184.0%
Tipo de cambio BRL/US$ 5.0 0.6% 0.8% -2.8%
Reservas BCRA (millones US$) 27,477 +617 +2,802 -11,706
Tasa de Politica (Leliq) 100.0% 0 p.p. 0 p.p. +25.00 p.p
Tasa Badlar Privada 109.6%  +0.44p.p -0.13 p.p. +40.19p.p
Depdsitos S. Priv. (billones AR$) 38.5 -2.2% 3.0% 128.5%
Crédito S. Priv. (billones AR$) 17.3 1.9% 11.5% 141.4%
Merval en $ 1,106 3.8% -8.4% 345.8%
Merval en USD 985 3.5% 5.1% 45.1%
Riesgo pais (EMBI) 1,686 -5.7% -10.9% -14.8%
Soja (US$/ton.) 416.3 -3.3% -8.6% -26.2%
Maiz (US$/ton.) 157.4 -4.0% -10.5% -39.5%
Trigo (US$/ton.) 210.7 2.3% -3.9% -22.3%
Petroleo Brent (US$/barril) 86.4 -1.2% 2.1% 5.6%
Petréleo WTI (US$/barril) 77.6 -2.6% 3.9% 3.1%
GNL (US$/MMBTU) 8.3 -5.7% -12.6% -48.1%
Oro (US$/0z.) 2,036.0 1.1% 0.4% 11.7%
Nota: flecha seguin variacion semanal
Semaforo de actividad econdmica
Variaciones desestacionalizadas

mm g st
Produccion industrial dic.-23 -5.5% -3.5% -6.5%
Produccion de autos ene.-24 3.0% -12.6% -6.2%
Produccion de acero ene.-24 31.2% -7.7% 14.0%
Produccion de pollos dic.-23 -3.9% -0.3% -3.7%
Produccion lactea ene.-24 -4.3% -5.9% -6.4%
Faena vacuna ene.-24 12.7% -2.6% 2.8%
Escrituras CABA dic.-23 -5.2% -0.2% -9.6%
Produccion de Harina dic.-23 -10.9% -0.4% -6.8%
Produccion de petrdleo dic.-23 2.3% 4.9% 4.0%
Produccion de gas dic.-23 -9.8% -8.6% -10.6%
Produccion de cemento ene.-24 0.6% -13.1% -6.1%
Construccion dic.-23 -8.8% -4.9% -10.1%
Venta de nafta dic.-23 -6.8% -2.8% -6.5%
Patentamiento de motos ene.-24 -11.9% -4.3% -15.0%
Consumo de electricidad dic.-23 0.6% -3.3% -1.4%
Viajes en subte dic.-23 -8.0% -17.5% -12.2%
Importaciones CIF ene.-24 -1.7% -10.9% -7.2%
Exportaciones FOB ene.-24 9.4% 2.8% 12.5%
Préstamos en $ al s.priv. (real)  ene.-24 -11.5% -19.7% -24.9%
Recaudacion IVA-DGI ene.-24 -5.9% -10.1% -10.1%
Empleo formal privado oct.-23 0.1% 0.7% 0.3%
EIL empleo nov.-23 0.0% 0.2% 0.0%
Confianza del consumidor ene.-24 -10.6% -7.3% -19.4%
Confianza en el gobierno ene.-24 -8.7% 95.5% 42.6%

Nota: color de seméforo segun UD vs trim previo
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De la sorpresiva resiliencia al golpe duro
/ La actividad en 2023 cerré con una caida del 1.56%. El aguante del

consumo compenso en parte la sequia y la incertidumbre.
/ No son todas pdlidas en enero: La produccion de acero salté un 31.2%

m/my la faena bovina un 12.7% contra diciembre.
/ Esperamos un rebote en 2024, pero depende de la politica cambiaria,

fiscal y el régimen elegido para estabilizar.
El nivel de actividad registré una caida del 3.1% en diciembre en comparacién Gréfico 1. PBI Real

. . ~ Variacion interanual
con el mes anterior y del 4.5% frente al mismo mes del afio pasado. Estos 12% .
" 10.1% =
ultimos datos sellaron el afio con una disminucién estimada del 1.56% en el T
.0% 7.9%

PBI, situacién influenciada en gran medida por la sequia y el clima de :j 6.0% %
. . e . g . 4 . ° .0% A
incertidumbre politica que dominé los meses finales del periodo. Mirando o a1% T 7

i . e e . a  27% 28% 7
hacia adelante, el arrastre negativo de 3.5% con el que iniciamos 2024 obliga 2% I 't 7

. . . ~ . . 7

a revisar nuestras proyecciones econémicas para el aiio entrante, ajustando 0% 1 I [ | 4%

. L. . ., , 2% -1.0% 1.6% 4
la expectativa de crecimiento del producto hacia una contraccion mas o 250 % et 16/_2’7n/
pronunciada de lo que pensdbamos anteriormente y no descartamos que 6%

-5.9%
supere el 3%, aun con un buen rebote en los préximos meses. 8% oo
s e nsgenanznenzag gAY Yy

Algunos sectores mejor que otros. El desglose de los datos de diciembre (ver

Fuente: Econviews en base a INDEC y estimaciones propias

dic-23 en tabla 1) revela un escenario flojo para la mayoria de los sectores, con
la notable excepcién del pesquero, que experimentd un crecimiento mensual
extraordinario del 49%. Se suman leves recuperaciones en el sector
agropecuario, con un aumento del 0.9%, y en el sector salud, que registré un
crecimiento del 0.4%. Otros ambitos como hoteles y restaurantes, la
construccién, el comercio, las entidades bancarias y la industria reflejan los
rendimientos de un contexto de recesion.

Tabla 1. Actividad econémica por sector
Variaciones mensuales por sector y resultado 2023

abr-23
EMAE 1.1% -0.1% -0.2% -1.9% -1.2% 0.1% 2.1% 0.9% 0.1% -0.1% -1.6%  -3.1% -1.6%
Agricultura y ganaderia -2.0% 11.1% -11.6% -26.7% -16.6% 12.4%  39.2% 16.7% -1.9% 2.6% -1.6% 0.9% -20.4%
Pesca 55.7%  -46.2% 10.2% -50.2% 93.9% 21.7% 4.3%  -23.8% 15.8% -18.6% -12.0% 49.1% -5.8%
Hidrocarburos y mineria 2.4% -1.3% -0.6% 1.2% -0.1% 2.5% -0.1% 0.0% 1.4% -0.3% 1.0% 0.1% 7.2%
Industria -0.3% 2.3% 3.0% -1.3% 0.5% -3.7% -1.2% 1.1% -1.9% 1.0% -2.6%  -8.8% -2.0%
Electricidad, gas y agua -0.5% -0.4% 83% -12.0% -0.1% 0.5% 0.8% 0.5% 4.4% -3.4% -0.5% -8.8% -0.6%
Construccion 2.9% -0.3% 2.9% 1.0% 1.6% -1.2% -2.2% 1.1% -2.1% 0.2% -2.9%  -5.1% 0.9%
Comercio 1.6% -1.1% 2.6% -1.5% 1.7% -0.7% -1.0% 1.4% -2.2% 1.8% -2.5%  -7.8% 0.0%
Hoteles y restaurantes -3.5% 0.9% 3.3% 1.9% 6.6% 3.8% 3.0% -0.2% -0.3% -4.9% -2.2%  -3.3% 5.6%
Transporte y comunicaciones -1.9% 1.5% -0.6% 0.0% 0.6% 0.1% 2.2% 0.2% -0.7% -0.7% 0.6% -0.8% -0.8%
Intermediacion financiera 0.8% -1.3% 2.4% -3.7% 0.3% -1.2% 3.3% -1.0% -0.8% 2.5% 5.7%  -7.9% -3.1%
Actividades empresariales 0.4% 0.1% 1.0% 0.2% 0.8% -0.2% -1.0% 1.0% -0.8% 1.0% -1.1% -0.9% 1.7%
Administracion publica y defensa 0.5% 0.6% 0.2% 1.1% 0.6% 0.8% -0.2% 0.1% 0.0% -0.9% -0.3% 0.3% 2.3%
Ensefianza 0.1% 0.5% 0.8% 0.5% 0.5% 0.5% -0.4% 0.1% -0.2% -0.1% 0.1% 0.1% 2.6%
Servicios sociales y de salud 0.4% 0.7% 0.6% 0.6% 0.2% 0.1% -0.1% -0.3% -0.4% 0.0% 0.0% 0.4% 1.6%
Otras actividades de servicios 2.8% 1.2% 0.2% 1.5% 3.4% 0.8% 0.9% -1.6% -1.9%  -3.2% -1.8% -0.9% 1.7%

Fuente: Econviews en base a INDEC
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El sector comercio vivid en diciembre su mayor retroceso mensual desde
abril de 2020, evidenciando lo severo del impacto que tiene la inflacién en el
consumo. Otros indicadores ya lo habian adelantado: las ventas minoristas,
segun la Camara Argentina de la Mediana Empresa (CAME), se desplomaron
un 13.7% en términos interanuales durante diciembre, y la perspectiva para
enero es mas sombria, anticipando una caida del 28.5%. La confianza del
consumidor registré descensos significativos del 16.2% y del 10.6% en los dos
ultimos meses del afio.
Grafico 2. Actividad comercial
EMAE desestacionalizado - sector Comercio mayorista, minorista y reparaciones
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Fuente: Econviews en base a INDEC
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llevd a recortar esa estimacién a 17.4 Mt, lo que sigue pinchando el globo de
un afo extraordinario.

Grafico 6. Cosechas principales cultivos
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Fuente: Econviews en base a BCR

Algunos sectores levantan la cabeza en enero. En el semaforo de actividad
(pagina 2) se prendieron un par de luces verdes. La produccién de acero salté
un 31.2% mensual. La faena vacuna no se quedd atras, registrando un alza del
12.7%. La produccion de autos logré un incremento del 3%. Las exportaciones
subieron un 9.4%. La produccién de cemento, indicador de la actividad
constructora, mostré un modesto pero positivo 0.6%.

Aun asi, predominan los nimeros rojos: La produccién lactea tuvo un
retroceso del 4.3% mensual. El sector de motocicletas evidencié una notable
caida en el patentamiento, del 11.9%. Las importaciones se contrajeron un
1.7%, mostrando cautela respecto a la solucidn presentada por el gobierno
para normalizar los pagos al exterior. En el ambito financiero, los préstamos al
sector privado disminuyeron un 11.5%. La recaudaciéon de IVA-DGI se redujo
en un 5.9%, senal clara de la contracciéon en el consumo y la actividad
empresarial. La confianza, tanto de consumidores como en el gobierno,
también sufrié mermas significativas, del 10.6% y 8.7% respectivamente.

Enero se perfilo, entonces, como otro mes de actividad casi congelada,
aunque no exento de ciertas luces verdes.

é¢Como esperamos que sea el 2024? En ausencia de escenarios politicos o
climaticos muy adversos, deberiamos estar tocando el piso de la actividad en
el transcurso del segundo trimestre. Dificilmente antes de abril, pero no
deberia llegar mas alla de junio. Esto es porque si la inflacidn sigue bajando, y
dadas las pautas salariales que se empiezan a discutir, es posible que una parte
de los trabajadores empiecen a recuperar al menos parte de lo perdido en
diciembre y enero. Al mismo tiempo la baja de la inflacién implica que el
ingreso disponible dejaria de ser mermado por el impuesto inflacionario.

La discusion entonces es qué forma tendra la reactivacion cuando ocurra.
¢Serd con formato de “V” o serd mas intrincada? La pregunta es de qué
depende.
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Grafico 7. Produccion de acero
Serie desestacionalizada
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Fuente: Econviews en base a Camara Argentina del Acero

Grafico 8. Produccion de autos
Serie desestacionalizada
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Fuente: Econviews en base a ADEFA
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Hay tres variables claves en lo estrictamente econdémico (hay otras que tienen
que ver mas con la politica y que no abordamos aqui):

e Unificacién cambiaria: Elimina una gran distorsién y resuelve una
de las condiciones que necesitan los inversores para traer dinero
a la Argentina. Pero si no es acompafiada por otras medidas,
podria disparar la inflacion y por ende causar una segunda caida
abrupta en la actividad (ver escenario negativo).

e Elrégimen elegido para bajar la inflacion: ¢Sera con dolarizacién,
con cambio de moneda, con acuerdo de precios? ¢Se busca salvar

al peso? Hay muchas combinaciones posibles y todas tienen
puntos débiles y fuertes.

Cuentas fiscales: Es condicidon necesaria para un escenario
positivo el ordenamiento de las cuentas. El gobierno ha sido
vehemente en ese sentido, pero el riesgo de ejecucién es siempre
una variable a tener en cuenta. Mas aun cuando el ajuste fiscal
afecte a sectores politicos pro-Milei.

Si esas tres cosas salen bien, la confianza de inversores y consumidores jugara
muy favor, bajara el riesgo pais y todo fluird mejor. Como esta no fue una crisis
de crédito, la salida puede ser mas rapida. Ademas, si la pendiente de baja es

abrupta en estos meses, posiblemente también lo sera la pendiente de
recuperacion.
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Grafico 9. Actividad econémica - Escenario base
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Fuente: Econviews basado en INDEC y estimaciones propias

oct-23

nov-23

dic-23
ene-24

feb-24

mar-24
abr-24
may-24

jun-24

Grafico 10. Actividad econémica - Escenario negativo
Base 2004 = 100
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Fuente: Econviews basado en INDEC y estimaciones propias
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:.Cudanto tiempo le queda a esta politica
cambiaria?
/ El tipo de cambio real ya se aprecié 31% desde el dia de la devaluacion y
seguird bajando.
/ El esquema 80/20 para exportadores y el impuesto PAIS para
importadores ayudan a que el tipo de cambio efectivo sea mds alto,
aunque no pueden durar mucho mds.
/ Pensamos que la unificacion puede darse hacia mediados de afio, pero
debe ser a un tipo de cambio real alto.
Grafico 1. Tipo de cambio a precios constantes
A precios del 23-feb - Ajustado por ITCRB
2,250
CCL
Después de la devaluacion de diciembre no tardamos mucho en sefialar que 2,000 —Ofical
el crawling peg al 2% nos parecia (y nos sigue pareciendo) demasiado bajo. 1,750
Desde el dia del salto cambiario hasta hoy, el tipo de cambio real ya se 1500
aprecié un 31%. Medido en valores constantes, los 800 pesos de aquel 250
entonces equivalen a 1,223 pesos de hoy. Comparando este valor con la
cotizacién actual del ddlar oficial (ARS 839) podemos deducir que ya se o
abaratd unos 384 pesos en estos poco mas de dos meses (ver gréfico 1). 70
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Es cierto que esta estrategia ayudd a que la inflacién no se descontrole. ;né 3 5 ; g gg P % :m g ;g 3 5 :; ; gg g 5 ; g gg 3 %
Después del 25.5% de diciembre, pasamos a 20.6% en enero y para febrero Fueie: Ecomins n e oS o o o
esperamos 15%. Ademas, el indice de precios mayoristas de enero subid 18% Grafico 2. Inflacién Mensual
(en diciembre habia sido 54%) y al interior los importados “solo” 5.1%. Sin 26%
embargo, son niveles muy altos si los comparamos con el 2% al que sube el Zi
ddlar. Ademas, la baja de la inflacién puede llegar a algiin nimero entre 8 a 20:/“
10% los proximos meses, pero no mucho mas (ver grafico 2). Esto quiere decir i:i
que, si el Banco Central se mantiene por este camino, el tipo de cambio real Ei
se va a seguir apreciando. 100/:
8%
Hay dos puntos en los que se sostiene el gobierno para pensar que este ritmo i;
de depreciacion puede seguir aguantando. Uno es el esquema 80/20 para los 2% | | |
exportadores y el otro el impuesto PAIS sobre las importaciones. En ambos e BRRRAO RIS INNIIIIIINN
casos lo que se logra es llevar el tipo de cambio efectivo a un lugar mas alto. sEEREaPRREESEIERERARREES

Fuente: Econviews en base a INDEC y estimaciones propias

El FMI también tomd este argumento y en su Ultima revision sostiene que la

devaluacidn efectiva fue todavia mayor al 118% justamente por estas dos e o oo die cambio 2 preclos constantes

Promedio
cuestiones. 2,000 Oficial
Exportador (80% Oficial + 20% CCL)
Importador (Oficial + 17.5% Imp. PAIS)

1,750 L

Esta linea de pensamiento es correcta, aunque tiene sus peros. Hoy en dia el
ddlar para exportadores, que surge de tomar el 80% del délar oficial mas el 1300
20% del CCL, estd en 891 pesos. Comparando este valor con el TCR promedio 1,250
de largo plazo, nos da que tiene una prima del 18.9%, lo cual nos parece
razonable para poder acumular reservas (ver grafico 3). El problema es que
con la brecha a la baja o estable, este délar también se esta apreciando. Otro

1,000

750

inconveniente que surge es que lo deseable es que las exportaciones se s
liquiden todas en el MULC para que el Banco Central pueda seguir g8 g3 3§35 8§45 558838
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comprando. Si el délar oficial se aprecia mucho mas y el gobierno sube la Fuente: Econviews en base a BCRA
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participacion del CCL en este mix, la oferta de divisas en el mercado va a ser Gréfico 4. Reservas internacionales netas

e ’ , . . . Er il de US$ jentes - Metodologia FMI
menor. Por Ultimo, segun sale de la séptima revisién del FMI, dentro de los Z'Z;:"es = 5% comentes - Helodonba

objetivos estructurales a los que se comprometié el gobierno aparece la 6,000

eliminacion de este esquema, lo cual haria que el délar para los exportadores 4,000

vuelva a ser el oficial. 2,000
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El ddlar para importadores, que sale de sumarle el 17.5% de impuesto PAIS al
oficial, estd en 985 pesos. Esto es un 31.4% arriba del promedio. Ademas del 6000
tema de la apreciacidn, que es igual que en el caso de las exportaciones, aca 8,000
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puede hacerse con una alicuota tan alta, pero bajarla no es gratuito.

Fuente: Econviews en base a BCRA, FMI y estimaciones propias

Entonces, unificar el mercado cambiario puede ser costoso en términos
fiscales dado que se perderian los ingresos por este impuesto. En este punto
también hay un compromiso con el Fondo para eliminarlo. También es cierto
gue una unificacion a un délar mas alto traeria mas ingresos por retenciones,
por lo que este efecto quedaria algo amortiguado. Ademas, hay que decir que
la apreciacion real del tipo de cambio también es costosa para el Tesoro
porque tanto las retenciones como el impuesto PAIS se cobran sobre un délar
cada vez mas barato.

A partir de todo esto podemos deducir dos cosas. La primera es que estas
medidas ayudan en el corto plazo, pero es dificil mantenerlas. La segunda es
que, si se pierden estos anabdlicos, el tipo de cambio al que se puede unificar
necesariamente tiene que ser mas alto que el actual.

En esta linea pensamos nuestro escenario base, donde prevemos una
aceleracién del crawling en los proximos meses y luego un pequefio salto

discreto que permita cerrar la brecha.
Tabla 1. Deuda por importaciones

feb.-24

¢Es posible la salida del cepo en los proximos meses? Bajo el supuesto de que En millones de US$

no se hace a un doélar barato creemos que si. El Banco Central lleva comprados

USS 8,348 millones. Esto permitié que las reservas netas pasen de USS -11,206 Stock total* 42,600
cuando asumié Milei a USS -4,316 millones ahora (ver gréfico 4). Otro tema Stock promedio 2017/21 29,000
importante para levantar las restricciones es la deuda comercial y ahi también Exceso 13,600
hubo avances. Ya se completd la emisidn de las dos primeras series del Bopreal

por USS 7,000 millones en total. Ademads, se estima que las MiPyMEs Bopreal 7,000
cancelardn deuda a través del mercado por US$ 1,200 millones. Todo esto deja Acceso MiPyMEs 1,200
un exceso de deuda de unos USS 5,400 millones (ver tabla 1). Suponiendo que

la licitacidn de la ultima serie del Bopreal es exitosa esta cifra se reduciria en Restante 5,400
USS 2,400 millones. *Resultado del Padrén de Deuda Comercial

Fuente: Econviews en base a BCRA
Este stock de deuda es manejable si pensamos que durante la cosecha gruesa

el Banco Central va a seguir acumulando reservas y para hacerlo los
exportadores deben tener incentivos a liquidar.

Como dijimos anteriormente, el gobierno se escuda en que el tipo de cambio
real efectivo todavia es alto. También se aferra a que esta comprando doélares
sin parar lo cual seria un indicio de que no hay atraso. En eso tiene razén y
coincidimos. El problema nosotros lo vemos de aca a abril o mayo. Dicho con
otras palabras, esta dinamica nos puede llevar a un lugar peor. Hay que tener
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en cuenta que es cierto que el Banco Central compra, pero es gracias a que los

pagos de importaciones todavia no estan normalizados y la recesion frena la
demanda. Ademas, puede haber exportaciones que se estén adelantando para
aprovechar un ddlar mas alto. Eso implica menor oferta los préoximos meses.

Otro argumento a favor de no modificar la politica cambiaria es que con
mejoras de productividad la economia puede soportar un tipo de cambio real
mas bajo. Aca también estamos de acuerdo, pero nuestro punto es que eso
aplica para el largo plazo. En lo inmediato no vemos mas alternativa que
sostener la competitividad con un tipo de cambio real depreciado.
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