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Editorial: 3

La decepcion con la tercera version del "dolar soja” acelera los tiempos; éen qué direccion?

e Con las Reservas netas del Banco Central acercandose peligrosamente a cero entre fin de abril y principios de mayo
(brutas en torno a 35,9 mil millones de ddlares), luego de casi tres semanas de vigencia del “ddlar soja III”,
inevitablemente se encendieron todas las luces de alarma. En el mercado de futuros el tipo de cambio oficial paso a ser
negociado a un precio implicito de 360 pesos por dolar para fin de agosto, un salto de casi el 60 % para un horizonte de
menos de cuatro meses, y los precios de los productos de primera necesidad se han disparado en los canales de venta
que estan fuera del area de influencia de “precios justos”

e  Para conseguir “dinero fresco” del FMI, el gobierno deberia negociar otro acuerdo. Al parecer, lo que se esta negociando
es un cambio del cronograma de desembolsos que, de todos modos, deberian ser reservados para hacer frente a los
pagos de aqui a fin de afio. No habria un cambio en el signo de los flujos bilaterales, ya que de aqui a fin de afio la
Argentina debera pagar al FMI unos 3,5 mil millones de ddlares por encima de los desembolsos previstos de Washington
a Buenos Aires

e A diferencia de las ventanas previas de dolar soja, en el arranque de la version III el BCRA finalizé abril con un saldo de
compras netas de divisas practicamente nulo (solo USD 35 millones). Al no poder revertir las tendencias previas, el
primer cuatrimestre de 2023 terminé con un saldo de ventas netas de divisas por casi USD 3.000 millones

e  Mas alld del severo problema introducido por la sequia, la dificultad de la Argentina para recuperar reservas externas
tiene que ver con las politicas macro. Al persistir en el déficit fiscal, con predominio del gasto y falta de ahorro, se
empuja a un déficit cada vez mas pronunciado en la cuenta corriente del balance de pagos siendo que, ante el nulo
ingreso de capitales, la Unica forma de aumentar reservas es lograr superdvit en esa variable. De hecho, la cuenta
corriente del Balance de Pagos pasé de un superavit de 1,4 % del PIB en 2021 a un déficit de 0,6 puntos en 2022 y
apunta a un rojo cercano a los 2 puntos del PIB en 2023

. Frente a las turbulencias, el BCRA elevd la tasa de interés minima garantizada a personas fisicas hasta el 91% anual
para las imposiciones a 30 dias (140,5% de TEA y 7,78% TEM). Para el resto de los depdsitos a plazo fijo la tasa minima
garantizada se establece en 85,5% (128,5% de TEA), al igual que para las personas juridicas.

e  En el primer trimestre, el gasto del sector publico nacional se ha incrementado a un ritmo del orden del 90 % interanual,
unos 12 puntos porcentuales por encima de la variacion de los ingresos, de 78 % interanual. En caso que se aspire a
una aceleracidon de los desembolsos del FMI, la trayectoria fiscal deberia invertirse, moderando el gasto, para evitar
desvios recurrentes en las metas comprometidas. Es posible que los recientes anuncios de fuertes ajustes tarifarios en
electricidad y gas (como forma de recortar subsidios) formen parte de la nueva agenda en discusion entre el gobierno y
el staff del FMI

e  Los futuros del dolar dan cuenta de la mayor fragilidad de la macro. Las tasas implicitas de estas operaciones para fin de
agosto han dado un salto de mas de 140 puntos entre el 12 de abril y los Gltimos datos, una verdadera escalada. No
debe ser considerado una casualidad que las mayores expectativas de devaluacion se concentran hacia fin de agosto,
fecha inmediatamente posterior a las elecciones primarias (las PASO). El tipo de cambio implicito en las operaciones
pactadas para fin de agosto es de $360,6, un salto cercano al 60 % en menos de cuatro meses

En Foco 1: 13

El dato regional de la semana: A contramano de la macro, aumentan 2,3% las ventas de autos usados en el

primer cuatrimestre del afio

e Las transferencias de autos alcanzaron las 521.812 unidades en el primer cuatrimestre de 2023, un 2,3% por encima de
igual periodo de 2022. Con algunas diferencias entre regiones, esta tendencia es generalizada a nivel pais

e A nivel provincial, la suba mas significativa fue la de Neuquén, con 12.188 unidades transferidas y un aumento del
11,2% interanual. En el otro extremo, aparece la provincia de San Luis, con una disminucion del 9,1% respecto del
primer cuatrimestre 2022

e En la Patagonia fue donde se evidencié el mayor incremento (6,4%), en el Noreste la variacion fue de 4,4%, en Cuyo
del 3%; mientras que en la region Pampeana el crecimiento fue mas moderado, del orden de 1,6%. En linea con la
evolucion nacional se ubicd la region Noroeste

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL) de Fundacién Mediterranea. Direccion Marcelo L. Capello.
Direccion Nacional del Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 45241117. - ISSN N2 1850-6895 (correo electronico). Se autoriza la
reproduccion total o parcial citando la fuente. Viamonte 610, 22 piso (C1053ABN) Cdad. Aut. de Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. E-mail: info@ieral.org
Web: www.ieral.org
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Editorial
La decepcidén con la tercera versién del “délar soja” acelera los
tiempos; ¢en qué direccion?

Jorge Vasconcelos y Maximiliano Gutiérrez

e Con las Reservas netas del Banco Central acercandose peligrosamente a cero entre fin
de abril y principios de mayo (brutas en torno a 35,9 mil millones de ddlares), luego de
casi tres semanas de vigencia del “ddlar soja III”, inevitablemente se encendieron todas
las luces de alarma. En el mercado de futuros el tipo de cambio oficial pasd a ser
negociado a un precio implicito de 360 pesos por dodlar para fin de agosto, un salto de
casi el 60 % para un horizonte de menos de cuatro meses, y los precios de los
productos de primera necesidad se han disparado en los canales de venta que estan
fuera del area de influencia de “precios justos”

e Para conseguir “dinero fresco” del FMI, el gobierno deberia negociar otro acuerdo. Al
parecer, lo que se esta negociando es un cambio del cronograma de desembolsos que,
de todos modos, deberian ser reservados para hacer frente a los pagos de aqui a fin de
afo. No habria un cambio en el signo de los flujos bilaterales, ya que de aqui a fin de
ano la Argentina debera pagar al FMI unos 3,5 mil millones de ddlares por encima de
los desembolsos previstos de Washington a Buenos Aires

o A diferencia de las ventanas previas de dodlar soja, en el arranque de la version III el
BCRA finalizo abril con un saldo de compras netas de divisas practicamente nulo (solo
USD 35 millones). Al no poder revertir las tendencias previas, el primer cuatrimestre de
2023 termind con un saldo de ventas netas de divisas por casi USD 3.000 millones

e Mas alld del severo problema introducido por la sequia, la dificultad de la Argentina
para recuperar reservas externas tiene que ver con las politicas macro. Al persistir en el
déficit fiscal, con predominio del gasto y falta de ahorro, se empuja a un déficit cada
vez mas pronunciado en la cuenta corriente del balance de pagos siendo que, ante el
nulo ingreso de capitales, la Unica forma de aumentar reservas es lograr superavit en
esa variable. De hecho, la cuenta corriente del Balance de Pagos pasd de un superavit
de 1,4 % del PIB en 2021 a un déficit de 0,6 puntos en 2022 y apunta a un rojo
cercano a los 2 puntos del PIB en 2023

e Frente a las turbulencias, el BCRA elevd la tasa de interés minima garantizada a
personas fisicas hasta el 91% anual para las imposiciones a 30 dias (140,5% de TEA 'y
7,78% TEM). Para el resto de los depdsitos a plazo fijo la tasa minima garantizada se
establece en 85,5% (128,5% de TEA), al igual que para las personas juridicas.

e En el primer trimestre, el gasto del sector publico nacional se ha incrementado a un
ritmo del orden del 90 % interanual, unos 12 puntos porcentuales por encima de la
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variacién de los ingresos, de 78 % interanual. En caso que se aspire a una aceleracion
de los desembolsos del FMI, la trayectoria fiscal deberia invertirse, moderando el gasto,
para evitar desvios recurrentes en las metas comprometidas. Es posible que los
recientes anuncios de fuertes ajustes tarifarios en electricidad y gas (como forma de
recortar subsidios) formen parte de la nueva agenda en discusion entre el gobierno y el
staff del FMI
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e Los futuros del délar dan cuenta de la mayor fragilidad de la macro. Las tasas implicitas
de estas operaciones para fin de agosto han dado un salto de mas de 140 puntos entre
el 12 de abril y los ultimos datos, una verdadera escalada. No debe ser considerado una
casualidad que las mayores expectativas de devaluacion se concentran hacia fin de
agosto, fecha inmediatamente posterior a las elecciones primarias (las PASO). El tipo de
cambio implicito en las operaciones pactadas para fin de agosto es de $360,6, un salto
cercano al 60 % en menos de cuatro meses

Con las Reservas netas del Banco Central acercandose peligrosamente a cero entre fin de
abril y principios de mayo (brutas en torno a 35,9 mil millones de ddlares), luego de casi
tres semanas de vigencia del “ddlar soja III”, inevitablemente se encendieron todas las
luces de alarma. En el mercado de futuros el tipo de cambio oficial pasé a ser negociado a
un precio implicito de 360 pesos por dolar para fin de agosto, un salto de casi el 60 % para
un horizonte de menos de cuatro meses, reflejando expectativas que también se
propalaron a la dinamica de los precios, particularmente de productos de primera
necesidad, para los que también se ha abierto una profunda brecha, entre “precios justos”
con cumplimiento seguramente cuotificado y vigente en algunas gondolas del CABA y
“precios de mercado”, para el resto. Aun asi, los datos de IVA de abril reflejan que la
demanda ha vuelto a comportarse en *modo acopio” para los productos no perecederos,
anticipando “tiempos peores” para la relacién precios/salarios.

Es en ese contexto que el gobierno intenta no perder la iniciativa, tratando de lubricar el
suministro de bienes importados a través del endeudamiento con China (y eventualmente
con Brasil), dado que el resto de proveedores se encuentra muy limitado por la falta de
divisas; y también, apostando a revertir parcialmente el deterioro de las expectativas, a
conseguir una aceleracién de los desembolsos del FMI, para maquillar temporalmente las
escualidas reservas del Banco Central.

Para conseguir “dinero fresco” del FMI deberia negociarse otro acuerdo, por lo que lo que
esta en juego es simplemente un cambio del cronograma de desembolsos que, de todos
modos, deberian ser reservados para hacer frente a los pagos de aqui a fin de ano, ya que
entre este segundo trimestre y el cuarto queda todavia (contando esos posibles giros) un
rojo por cubrir de 3,5 mil millones de ddlares, computando exclusivamente el saldo bilateral
entre la Argentina y el FML.

Informe de Coyuntura del IERAL — 4 de Mayo de 2023 4



[ERAL

Servicios de la deuda y desembolsos con el FMI
En millones de USD

Pagos | Desembolsos | Pagos Netos

2022 -19.145 24.320 5.175
2023 -20.274 16.074 -4.200

| Trim -6.013 5.358 -655

[l Trim -5.854 4.018 -1.836

11 Trim -4.204 3.349 -855

IV Trim -4.203 3.349 -854
2024 -5.766 3.211 -2.555

Fuente: IERAL en base a Overview, FMIly MECON

Dado que podria existir alguna sospecha en Washington respecto al verdadero compromiso
del gobierno en no usar esos fondos (en caso que sean adelantados) para otros fines, hay
que ver si esta negociacion puede hacerse acorde a las urgencias de Buenas Aires. En
cualquier escenario, para intentar avanzar en esta direccion serd necesario comenzar a
revertir los desvios en los que estd incurriendo el programa acordado con el Fondo, tanto
en el plano fiscal como monetario y externo.

Como ya se ha sefalado reiteradamente en estos informes, mas alld del severo problema
introducido por la sequia, la dificultad de la Argentina para recuperar reservas externas
tiene que ver con las politicas macro. Al persistir en el déficit fiscal, con predominio del
gasto y falta de ahorro, se empuja a un déficit cada vez mas pronunciado en la cuenta
corriente del balance de pagos siendo que, ante el nulo ingreso de capitales, la Unica forma
de aumentar reservas es lograr superavit en esa variable. De hecho, la cuenta corriente del
Balance de Pagos pasd de un superavit de 1,4 % del PIB en 2021 a un déficit de 0,6
puntos en 2022 y apunta a un rojo cercano a los 2 puntos del PIB en 2023.

Esa dinamica externa responde a la falta de correccidon del déficit fiscal (en el sector
privado se contabilizan ahorros netos), sin que los primeros meses de 2023 muestren
reversion de esta tendencia. En el primer trimestre, el gasto del sector publico nacional se
ha incrementado a un ritmo del orden del 90 % interanual, unos 12 puntos porcentuales
por encima de la variacién de los ingresos, de 78 % interanual. Los datos de abril de
recaudacion confirman que el gobierno tendrd que moderar el ritmo del incremento del
gasto en meses venideros, para evitar desvios recurrentes en las metas fiscales
comprometidas. Es posible que los recientes anuncios de fuertes ajustes tarifarios en
electricidad y gas (como forma de recortar subsidios) formen parte de la agenda en
discusion entre el gobierno y el staff del FMI, destinada a acelerar aquellos desembolsos.
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Sin embargo, no basta con la politica fiscal para encauzar la macro. Tanto los indicadores
monetarios como los cambiarios muestran la existencia de una significativa “inflacién
reprimida”.

La emision monetaria tiene un “dique de contencion” desbordado, bajo la forma de Pasivos
Remunerados del Banco Central (Leliq), mientras que el tipo de cambio dista de dar
sefales de encontrarse en algun nivel del equilibrio. El desafio, como se verd, es calibrar la
magnitud de esos desequilibrios y el sendero mas apropiado para corregirlos.

En el camino, ademads, debe advertirse la persistencia de la “Espada de Damocles” de los
vencimientos de deuda de corto en plazo en pesos del Tesoro. Entre mayo y julio deben ser
refinanciados 4 millones de millones de pesos en manos del sector privado, siendo que en
las Ultimas licitaciones han sido distintos organismos estatales los que han garantizado el
“roll over”. A esa cifra hay que adicionarle el financiamiento del déficit fiscal que, hasta
ahora, no ha dado sefales de moderarse. De hecho, las intervenciones del Banco Central -
con emision monetaria- para comprar bonos del Tesoro en el mercado secundario se
mantienen en un andarivel de entre 100 y 150 mil millones de pesos/mes desde hace
tiempo, en un contexto en el que los riesgos han aumentado, no disminuido, como lo
reflejan diversos indicadores incluidos en este informe.

Los magros resultados del “ddlar soja III”

El “ddlar soja III” arrancd el 10 de abril, aunque los primeros 2 dias no se cursaron
operaciones debido a incertidumbres de implementacion. A posteriori, se incorporaron
productos que habian sido excluidos de las ventanas anteriores, caso de girasol, cebada
forrajera y sorgo, en un intento por incrementar la liquidacion de divisas.

Liquidaciones de délares durante la vigencia de cada etapa del PIE
9.000 - En Millones de USD

8.000 A ——Ddlar Soja | Délar Sojall ——Ddlar Soja lll 7.664
7.000 -
6.000 A
5.008
5.000 -
4.000 A
3.000 A

2.000 A

1.613
1.000 /_//

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Dia Habil de cada PIE

Fuente: IERAL con base en MAE, BCRy BCRA

Como se observa en el gréfico adjunto, la tercera version del “ddlar soja” ha conseguido
menos liquidacion de divisas que las anteriores, comparando igual periodo desde el
lanzamiento de cada una.
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Capacidad de Retencion Promedio de BCRA de los délares adquiridos

en cada etapa del PIE
Prom primeras 13 jornadas de cada PIE.
Cap. Retencion = Compras netas/Ddlares soja totales

20
62% 59%

34%

Délar Sojal Délar Sojall Ddlar Soja lll
Fuente: IERAL con base en MAE, BCRy BCRA

Al mismo tiempo, la capacidad de retencion de divisas por parte del Banco Central es esta
vez menor a la registrada en las experiencias anteriores: el 34 % ahora, versus el 62 % vy
el 59 % en la version Iy II, respectivamente.

Compras netas de ddlares al sector privado

Asi, a diferencia de las ventanas previas de dolar soja, el BCRA finalizd abril con un saldo
de compras netas de divisas practicamente nulo (solo USD 35 millones), consecuencia de
una oferta acotada. Hay que tener en cuenta al respecto que el ddlar soja es un esquema
de incentivos decrecientes, en un contexto de aceleracion del crawling peg y brecha
cambiaria elevada, expectativas de devaluacion desatadas, a lo que se suman las demoras
en la cosecha. Del otro lado, la demanda de divisas a precio oficial es insaciable.

No sorprende entonces que, considerando los datos del primer cuatrimestre de 2023, el
BCRA haya terminado con un saldo de ventas netas de divisas por casi USD 3.000 millones.
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Compras netas de ddlares del BCRA durante la vigencia de cada

Délar Soja*
Al sector privado en Millones de USD
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——Ddlar Soja | (Sept) Délar Soja Il (Dic) ~ ——Ddlar Soja Ill (Abr)
4,967
5000

4000 -

3000 4

2000 4

1000 A

-1000 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Dia Hébil de cada PIE

* El ddlar Soja Il arranco el 28/11/22. Durante las 3 rondas cambiarias de noviembre acumulé
USD 338 millones.

Fuente: IERAL con base en BCRA.

Liquidacion de agrodolares

El agro liquidd USD 2.435 millones en abril, el doble de marzo pero con una caida

interanual de 23,2% en valores corrientes. De ese monto, USD 1.613 millones pasaron por
el canal del “délar soja III”.

Liquidacién de dodlares de la agroindustria
En Millones de USD constantes de Abr-23

8.281

3.321
2.629 2.668 L 2.435

jun-22
jul-22

~ ~ ~ ~ ~
o o N N i
L L
g < © o &
o
) (= E © E

Fuente: IERAL en base a CIARA-CEC, BLS

ago-22
sep-22
oct-22
nov-22
dic-22
ene-23
feb-23
mar-23
abr-23

Brecha cambiaria del CCL respecto al Dolar Soja

La etapa del ddlar soja I culmind con un alza del 7% del CCL, valor similar al alza
observada durante el ddlar soja II (6,5%). El tema pasa a ser el comportamiento del CCL
durante esta tercer etapa: si bien se observd inicialmente una disminucidn similar a la vista
durante el soja I (caida de 2,7% y 2,3% para soja I y soja III respectivamente durante los
primeras 3 ruedas), posteriormente la sorpresa inflacionaria y el ruido politico llevaron a
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una alza fuerte del CCL para totalizar un 15% por encima del comienzo de esta tercer
etapa. Luego el CCL fue contenido por una serie de medidas restrictivas y con venta de
bonos en manos de instituciones oficiales, pero aun asi acumuld un alza del 11% a fines de

abril.

Brecha cambiaria del Délar Soja con el Délar CCL

—o—Dolar Soja | Délar Soja Il

—e—Dolar Soja lll

60% -

55%

50%

45%

40%

35%

30% —— T T— 77— 71— T

49,6%

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fuente: IERAL con base en MAE y Ambito Financiero.

Doélar Blue en términos reales

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

A mediados de la Ultima semana de abril, el Blue se acerco a $500, umbral a partir del cual
puede considerarse un tipo de cambio de crisis: pasd a ubicarse a poco menos de un 15%
de la cotizacidon registrada durante la salida del ex ministro Guzman, en julio del afo

pasado.

Evolucién Délar Blue en términos reales
Expresado en precios de 28-04-23 ajustado por TCRB USA

700,0 1
650,0
600,0 1
550,0
500,0 1

450,0

400,0 A
350,0 -
300,0 -

250,0

23-0ct-20
681
21-jul-22
571

28-abr-23
469

. ]

2-ene-20

2-mar-20

2-may-20

2-jul-20

2-sep-20

2-nov-20

2-ene-21

2-mar-21

2-may-21

2-jul-21

2-sep-21

2-nov-21

2-ene-22

2-mar-22

2-jul-22

2-sep-22

2-may-22

Fuente: IERAL con base en Ambito Financieroy BCRA.
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El ddlar libre no alcanzd los maximos de estrés cambiario de la actual gestion, de $570 en
julio de 2022 y $680 a fin de octubre de 2020, a pesos de hoy. Sin embargo, el salto de
$100 en dos semanas (10 ruedas cambiarias) hasta acercarse a los $500, representaron el
ajuste real mas fuerte desde abril de 2020 (comienzos de la cuarentena por la pandemia de

COVID).

25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%

-20%

2-ene-20
16-feb-20

1-abr-20
16-may-20

*Al 28-Abr-23.
Fuente: IERAL con base en Ambito Financiero y BCRA.

Variacion acumulada Délar Blue en términos reales
Var % Acumulado 5 ruedas ajustado por TCRB USA

30-jun-20
14-ago-20

28-sep-20

12-nov-20

27-dic-20

10-feb-21
27-mar-21

11-may-21

25-jun-21

9-ago-21

23-sep-21

7-nov-21
22-dic-21

5-feb-22
22-mar-22

6-may-22

20-jun-22

4-ago-22

oo

Yiyee®

18-sep-22
2-nov-22
17-dic-22
31-ene-23
17-mar-23

Sundacirs

Al analizar la distribucién de frecuencias de las variaciones porcentuales acumuladas de 5
ruedas cambiarias desde el 1/1/20 a hoy, se observa que el salto real de la segunda

quincena de abril es un hecho lejos de lo “norma

200
180
160
140
120
100

80

60

20

-12,4%)

[14,0%;

-10,7%)

[-12,4%;

-9,0%)

[-10,7%;

|Il

Variaciones acumuladas del Délar Blue en términos reales
Distribucion de frecuencia de la Var% Acumulada de 5 Ruedas ajustado por TCRB USA

[-9,0%; -7,4%)

N
™~
v

[-7,4%;

-4,0%)

[-5,7%;

-2,4%)

[-4,0%;

-0,7%)

[-2,4%;

[0,7%; 1,0%)

[1,0%; 2,7%)

Fuente: IERAL con base en Ambito Financiero y BCRA.

[2,7%; 4,3%)

[4,3%; 6,0%)

[6,0%; 7,7%)

[7,7%; 9,3%)

[9,3%; 11,0%)

[11,0%; 12,7%)

Mediadosde la
semana pasada

/

[12,7%; 14,3%)

[14,3%; 16,0%)
[16,0%; 17,7%)
[17,7%; 19,3%)
[19,3%; 21,0%)

[21,0%; 22,7%)

Esto explica por qué el BCRA debid aplicar dos subas consecutivas de tasas de interés, con
un ultimo ajuste de 10 puntos porcentuales, llevando las Leligs a una tasa efectiva anual
141%, con una tasa efectiva mensual de 7,5%.
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Ademas, el BCRA elevd la tasa de interés minima garantizada y triplico el monto de
referencia para los plazos fijos de personas fisicas, que pasé de 10 a 30 millones de pesos,
estableciendo el nuevo piso en 91% anual para las imposiciones a 30 dias (140,5% de TEA
y 7,78% TEM). Para el resto de los depositos a plazo fijo la tasa minima garantizada se
establece en 85,5% (128,5% de TEA), al igual que para las personas juridicas.

Es importante destacar que desde que se implementd el corredor de tasas, fue la primera
vez que el BCRA subid la tasa por encima del costo financiero pagado por el Tesoro en
licitaciones previas de bonos ¢indicio de una proxima suba de tasas en las licitaciones?

CCL en términos reales

Para calmar los ddlares financieros el gobierno decidié reanudar la venta de bonos, aunque
con una mecanica distinta. Antes las intervenciones se realizaban solo via instrumentos en
pesos, lo cual hundié ain mas las paridades, en cambio ahora a dichas intervenciones las
complementaron con demanda de los mismos bonos en dolares.

Evolucidn CCL en términos reales
Expresado en precios de 28-04-23 ajustado por TCRB USA
650,00 - 22/10/2020
633 27/7/2022
567

600,00 -

550,00 A 28/4/2023

453
500,00 A

450,00 A
Prom 2020-2023

400,00 - 445

350,00 A

300,00

2/1/2020
2/3/2020
2/5/2020
2/7/2020
2/9/2020
2/11/2020
2/1/2021
2/3/2021
2/5/2021
2/7/2021
2/9/2021
2/11/2021
2/1/2022
2/3/2022
2/5/2022
2/7/2022
2/9/2022
2/11/2022
2/1/2023
2/3/2023

Fuente: IERAL con base en Ambito Financiero e INDEC.

Desde principios de mayo, estan en vigencia nuevas restricciones para acceder al CCL, que
también afectan al MEP. En la practica, estas medidas implican que quien se apalanque en
cauciones y en pases para hacerse de pesos, cualquiera sea la moneda de liquidacién, no
podra comprar ddlares financieros; ademas, las ALyC (sociedades de bolsa) tendran nuevas
restricciones para operar tanto el MEP como el CCL. Con estas decisiones, se agregan mas
items al listado de tipos de cambios desdoblados.

Se acelera la tasa de devaluacion en el mercado oficial

En relacién a la brecha cambiaria, el BCRA acelerd el “crawling peg” del tipo de cambio
oficial. Mientras que a principios de abril el ddlar oficial corria a una tasa mensual del 6%,
paso hacia fin de abril a una tasa mensual del 8,2%.
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Argentina: Variaciéon Tipo de cambio oficial mayorista
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Fuente: IERAL en base a BCRA
Factores de Emision durante la vigencia del Délar Soja

En esta tercer etapa del “ddlar soja”, la emisiébn monetaria luce mucho mas controlada en
relacion de las versiones anteriores. Esto tiene que ver con dos factores concurrentes; por
un lado se adquieren menos divisas, pero también hay una demanda mucho mas firme de
divisas por parte de importadores, particulares y empresas.

Factores de explicaciéon de la Base Monetaria durante la vigencia
de las diferentes etapas del PIE*

99 En Miles de Millones de pesos
B Délar Soja | (Sept) Délar Soja Il (Dic)
689 696
563 582
409
172 242
1 116
- -
-40 -68 .92 I
-286 -260
512
-1.143
-1.389
Compra RIN Fiscal Int Otros Var. Pasivos Emisién Neta

* Délar Soja Il datos al 25-04
Fuente: IERAL con base en BCRA, MAE e INDEC

Obsérvese que, durante las Ultimas cuatro rondas contabilizadas, hubo liquidaciones por el
canal del “soja III” por la suma de USD 245 millones, pero en ese periodo el BCRA tuvo
que vender por USD 573 millones aproximadamente, lo que se tradujo en ventas netas por
un acumulado de USD 328 millones.
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En términos de la base monetaria del arranque de cada ventana de “dodlar soja”, en la
tercera version la emision de pesos se esta ubicando en un nivel equivalente al 4,7 %,
cuando durante la version de “dodlar soja 1”, la emision fue equivalente al 27,3 % de la Base
Monetaria del momento de arranque.

Emision Neta asociada a cada etapa del PIE*
Como % de la BM del dltimo dia habil del mes anterior

27,3%
11,4%
4,7%
Délar Soja | Délar Soja ll Délar Soja lll

* DAlar Soja lll acumulado hasta el 28-04-23
Fuente: IERAL con base en MAE y BCRA

Expectativas de devaluacion (ROFEX)

Los futuros del ddlar dan cuenta de la mayor fragilidad de la macro. Las tasas implicitas de
estas operaciones para fin de agosto han dado un salto de mas de 140 puntos entre el 12
de abril y los ultimos datos, una verdadera escalada. No debe ser considerado una
casualidad que las mayores expectativas de devaluaciéon se concentran hacia fin de agosto,
fecha inmediatamente posterior a las elecciones primarias (las PASO). El tipo de cambio
implicito en las operaciones pactadas para fin de agosto es de $360,6, un salto cercano al
60 % en menos de cuatro meses.

Evolucién Tasas implictas Futuros

% TEA implicitas en contratos Délar ROFEX
350% -

325% - 317% 310% —e—12/4/2023 —e—2/5/2023
300% -
275% -

250% A
225% A 27%

280%

267%
254%

230% 230%  225%

213%

200% A
175% -161%

0, L N 8-
150% A % s 169 l67% 165%  1ea% T160%

1259 4 1% 155%  147%

100% T T T T T T T T T T T 1

DLR052023
DLR062023
DLR072023
DLR082023
DLR092023
DLR102023
DLR112023
DLR122023
DLR012024
DLR022024
DLR032024
DLR042024

Fuente: IERAL en base a Matba-ROFEX y BCRA
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El dato regional de la semana:
A contramano de la macro, aumentan 2,3% las ventas de autos
usados en el primer cuatrimestre del afo.

Vanessa Toselli

e Las transferencias de autos alcanzaron las 521.812 unidades en el primer cuatrimestre
de 2023, un 2,3% por encima de igual periodo de 2022. Con algunas diferencias entre
regiones, esta tendencia es generalizada a nivel pais

e A nivel provincial, la suba mas significativa fue la de Neuguén, con 12.188 unidades
transferidas y un aumento del 11,2% interanual. En el otro extremo, aparece la
provincia de San Luis, con una disminucidn del 9,1% respecto del primer cuatrimestre
2022

e En la Patagonia fue donde se evidencié el mayor incremento (6,4%), en el Noreste la
variacién fue de 4,4%, en Cuyo del 3%; mientras que en la regidon Pampeana el
crecimiento fue mas moderado, del orden de 1,6%. En linea con la evolucion nacional
se ubico la region Noroeste

Segun los datos publicados por la Direccion Nacional de Registro de la Propiedad
Automotor, en los primeros cuatro meses del aho 2023 las transferencias de autos
alcanzaron las 521.812 unidades, 2,3% por encima de lo registrado en el mismo periodo de
2022. Este crecimiento se observa — aunque con diferente magnitud- en todas las regiones
del pais, destacandose la patagonica con un incremento interanual del orden del 6,4%
respecto del primer cuatrimestre 2022.

A nivel provincial, se observa un comportamiento disimil entre provincias, aunque la
mayoria de ellas acompaiid el desempeno nacional, con aumentos en las ventas de autos
usados en el periodo. La suba mas significativa fue la de Neuquén, con 12.188 unidades
transferidas y un aumento del 11,2% interanual. En el otro extremo, aparece la provincia
de San Luis, con una disminucién en la venta de autos usados del 9,1% respecto del
primer cuatrimestre 2022.
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Transferencias de autos. Acumulado | Cuatrimestre 2023
Unidades y variacidn interanual.

Total Pais 521.812 2,3% Cuyo 40.080 3,0%
Noroeste 26.500 2,3% San Juan 7.021 7,9%
Catamarca 1.957 -0,3% Mendoza 26.446 5,3%
La Rioja 2.181 -0,5% San Luis 6.613 -9,1%
Salta 6.020 7,1% Noreste 27.061 4,4%
Santiago del Estero 3.188 -3,5% Misiones 8.375 5,3%
Jujuy 3.624 3,5% Corrientes 8.836 4,1%
Tucuman 9.530 2,1% Chaco 7.072 2,3%
Pampeana 387.813 1,6% Formosa 2.778 8,3%
CABA 50.767 1,0% Patagonica 40.358 6,4%
Santa Fe 45.608 -2,5% Santa Cruz 4.356 7,4%
Cordoba 61.555 3,0% Rio Negro 10.867 5,0%
Entre Rios 20.991 -1,5% Tierra del Fuego 3.018 0,1%
La Pampa 8.230 4,6% Chubut 9.929 4,0%
Buenos Aires 200.662 2,6% Neuquén 12.188 11,2%

Fuente: IERAL en base a DNRPA.

Como se menciond precedentemente, a nivel regional fue en la Patagonia donde se
evidencié el mayor incremento (6,4%), por encima de lo registrado a nivel nacional,
aunque resulta importante mencionar que su participaciéon en el total de unidades
transferidas se ubica por debajo del 8%. Internamente, se observa disparidad en las
provincias que la componen, aunque todas ellas en el campo positivo. Santa Cruz y Rio
Negro son las provincias con mejor desempefio en el indicador, luego de la ya mencionada
Neuquén, con crecimiento del 7,4% y del 5% respectivamente.

En la region Noreste las transferencias de autos usados entre enero y abril 2023 se
ubicaron un 4,4% por encima del primer cuatrimestre 2022. En Formosa se registrd el
mayor incremento en las ventas de autos usados, de 8,3% interanual (con 2.778 unidades
transferidas). Le siguen en orden Misiones y Corrientes, con subas del 5,3% y del 4,1%
respectivamente. Por Ultimo, Chaco, con 7.072 unidades transferidas incrementd la venta
de autos usados en 2,3%, en linea con el comportamiento nacional.

Cuyo, por su parte, con 40.080 unidades transferidas, representa el 7,7% de las ventas de
autos usados del pais. En el primer cuatrimestre del afo la regién registré un aumento del
3%, por encima de lo sucedido a nivel agregado. Internamente, el desempefio fue
bastante dispar, ya que mientras que en San Juan y Mendoza se vendieron mas autos
usados que en el primer cuatrimestre 2022 (7,9% y 5,3% respectivamente) en la provincia
de San Luis, se registrd una reduccidén en el indicador, del 9,1% siendo la baja mas
significativa del pais.

En linea con la evolucidon nacional (crecimiento del 2,3%), se ubica la region Noroeste,
con 26.500 unidades usadas vendidas. La mitad de las provincias que la componen
presentaron incrementos en el indicador, siendo la mas significativa la provincia de Salta
(7,1%). Le siguen, también con incrementos en el indicador Jujuy y Tucuman con subas
del 3,5% y del 2,1% respectivamente. En el otro extremo, se ubican las provincias de
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Catamarca, La Rioja y Santiago del Estero, donde se vendieron -0,3%, -0,5% vy -3,5%
menos autos usados que el primer cuatrimestre del afo 2022, respectivamente.

Por Ultimo, se ubica la region Pampeana —que representa un 74% del total de unidades
del pais-, presentd un crecimiento mas moderado que el acontecido a nivel nacional del
1,6%, con 387.813 unidades transferidas. En la mayoria de las provincias que la componen
se registraron subas, con excepcion de Santa Fe (-2,5%) y Entre Rios (-1,5%).
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