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PRIMEROS PASOS

El 2023, marcado por una economia subordinada a los tiempos de la politica y al
proceso electoral, termina con un nuevo Gobierno. Desde el principio, el
presidente Milei ha hecho hincapié en la urgente necesidad de corregir los
desequilibrios macroeconémicos acumulados, y ya se han empezado a
tomar medidas en esta direccién. De acuerdo con los anuncios de las Ultimas
dos semanas, el principal objetivo del Gobierno seria eliminar el déficit del sector
publico, a la par que se busca corregir los desequilibrios macroeconémicos
acumulados en el “mundo ddlares” y en el “mundo pesos”.

Para corregir el problema de la escasez de dolares, el nuevo Gobierno incremento
el tipo de cambio oficial, dando lugar a un salto de la competitividad cambiaria
gue alcanzé niveles maximos desde 2006. Como resultado, el BCRA ha logrado
volver a comprar divisas, acumulando reservas nuevamente. Adicionalmente, se
ha comenzado a regularizar el acceso al mercado de cambios para el pago de
nuevas importaciones, a la par que se esta lanzando un bono en dolares emitido
por la entidad monetaria para descomprimir la deuda acumulada durante los
Ultimos dos afios entre los importadores locales y sus proveedores del extranjero.

Para abordar el exceso de pesos en la economia, el BCRA modificé el
instrumento de politica monetaria y recorté la tasa de referencia, que ante
la expectativa de una aceleracion de la inflacién se ubica en terreno real
negativo. Ademas, el bono para importadores permitiria reducir parte de los
pasivos monetarios emitidos por el BCRA. En paralelo, el Tesoro esta llevando a
cabo licitaciones de titulos publicos, empleando lo recaudado para recomprar
titulos en manos del BCRA. Esto ayudara a sanear la hoja de balance de la entidad
monetaria y permitira sincerar el déficit cuasifiscal.

El exceso de pesos tiene su origen en la monetizacion del déficit de las cuentas
publicas. El nuevo Gobierno anuncié que buscara alcanzar el equilibrio financiero
durante 2024, por lo que cesarian las necesidades de financiamiento del
Tesoro y se eliminaria la dominancia fiscal sobre el BCRA. Para ello, durante
el proximo aio el Gobierno implementara recortes en el gasto e incrementos
de impuestos al comercio exterior.

Los proximos meses seran clave. Por un lado, el mercado estara pendiente de que
el resultado fiscal sea congruente con el cumplimiento del objetivo de
equilibrio financiero. Ademas, se pondra a prueba la tolerancia de la
poblacién a las medidas de ajuste, ya que la correccién de desequilibrios
macroecondmicos tendra un impacto negativo sobre el salario real y el consumo
en el corto plazo. Por Ultimo, habra que ver qué grado de gobernabilidad tiene el
nuevo Gobierno para lidiar con las tensiones que surjan con los diferentes actores
de la politica y para alcanzar consensos.
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ESTRENANDO EL PODER

El 2023, marcado por una economia subordinada a los tiempos
de la politica y al proceso electoral, termina con un nuevo
Gobierno. El cambio de mando se inaugurd con un discurso en
el cual el flamante Presidente Javier Milei detallé la serie de
desequilibrios macroeconémicos heredados, manifestando la
urgente necesidad de corregirlos. El consenso generalizado era
que el recién estrenado Gobierno adoptaria medidas cuanto
antes, y asi fue. El martes 12 de diciembre por la noche, pocos
dias después de la asuncidn del nuevo presidente (y tras dos
ruedas de virtual feriado cambiario, a causa de la paralizacion
de las operaciones en el mercado de cambios), el nuevo
ministro de Economia Luis Caputo anuncié las primeras
medidas del Gobierno. El principal objetivo de Ila
administracion Milei es eliminar el déficit del sector
publico, a la par que se busca corregir los desequilibrios
macroeconémicos acumulados en el “mundo délares” y en
el “mundo pesos”. Entre las medidas anunciadas se incluy6 un
ajuste del tipo de cambio oficial, la reduccion en el nimero de
ministerios, el recorte del gasto publico nacional en partidas
como obra publica, subsidios econémicos y transferencias
discrecionales a provincias y la suba provisoria del impuesto
PAIS a las importaciones y de retenciones a las exportaciones.

En detalle, el tipo de cambio oficial subié 118%, pasando de
ARS/USD 366,6 a ARS/USD 800, lo que equivale a una
devaluacion de 54,2%. Este ajuste fue posteriormente
acompafado por una suba diaria del tipo de cambio de
alrededor del 0,07%, equivalente a una variaciéon del 2% en
términos mensuales. Como resultado del ajuste inicial, el Tipo
de Cambio Real Multilateral (ITCRM) dio un salto discreto desde
77,3 a 168,0 entre el 12 y 13 de diciembre (indice 17-dic-15 =
100), ubicdndose en su maximo nivel desde mayo de 2006.
Como referencia adicional, el pico de la salida de la
convertibilidad alcanzado el 25 de junio de 2002 habia llegado
a un ITCRM de ARS/USD 994,4 a precios del 13 de diciembre,
24,3% por encima de los ARS/USD 800 del salto cambiario de
hace dos semanas. Como resultado de la devaluacion, la brecha
cambiaria se retrajo desde 184,5% a 29,3% el primer dia tras el
ajuste del tipo de cambio oficial. Adicionalmente, las
cotizaciones financieras retrocedieron en los dias subsiguientes
(con el CCL ADR cayendo 9,9% entre el 14 y el 26 de diciembre),
por lo que brecha cambiaria continué moderandose, tocando
un minimo de 16,3% en la rueda de ayer. A pesar haber caido
en el margen, en términos reales el CCL continda ubicandose
en niveles superiores a los del overshooting de la salida de la
convertibilidad.
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Uno de los factores detras de la caida del CCL podria ser el ancla
fiscal anunciada por el nuevo Gobierno. En este sentido, el
ministro de Economia anuncié que en 2024 se buscara
alcanzar un resultado fiscal financiero equilibrado. Esto
implica que debera lograrse un superavit primario tal que
permita cubrir el pago de intereses en 2024, estimado en
2,2% del PBI. Segun lo comunicado por el ministro Caputo, el
equilibrio financiero seria alcanzado mediante una serie de
recortes al gasto, combinados con ciertas medidas para
estimular los ingresos via una mayor recaudacion tributaria. Por
caso, el ministro de Economia anuncié el la implementacion
provisoria del Impuesto PAIS a las importaciones a 17,5%, a la
par que las retenciones de las exportaciones no agropecuarias
se incrementaran a 15%. La excepcion seran las economias
regionales (cuya alicuota continuara siendo 0%) y los derivados
de la soja (cuyas retenciones se incrementaron a 33%, la misma
que la de los porotos de soja).

Ademas, se anuncié que durante este afio se recortaran
partidas del gasto tales como subsidios econémicos, gasto
de capital (suspendiendo obras licitadas, pero no comenzadas,
y frenando la licitacion publica de nuevos proyectos) y
transferencias discrecionales de la Nacidén a las provincias.
Estos recortes no necesitan el visto bueno del Poder Legislativo,
aunque podrian implicar dificultades para aprobar otras
medidas que si tienen que ser debatidas en el Congreso; esto
aplica particularmente para el caso de las transferencias a las
provincias, cuyo peso sobre el PBl asciende a 1,1% (sumando
transferencias corrientes y de capital). Respecto de la reduccién
de los subsidios econdmicos, si bien todavia no se han dado a
conocer las fechas precisas en las cuales se incrementarian las
tarifas de los servicios publicos, ya existe un llamado a audiencia
para revisar los precios del gas a principios de enero. El ministro
de Economia afirmé que el gasto en subsidios econémicos, que
actualmente ronda los 2,1 puntos del producto, seria reducido
en el lapso de tres afios a razén de un tercio por afo. Asi, el
ajuste propuesto para 2024 seria de 0,7 puntos del PBI.

Como resultado de las primeras medidas tomadas por el
Gobierno, el BCRA logré acumular compras por alrededor
de USD 2.100 M al sector privado entre el miércoles 13 y el
martes 26 de diciembre, mas que compensando las ventas de
la primeras dos semanas del mes. Vale la pena mencionar que
durante las Ultimas dos semanas se habrian liberado limitados
pagos de importaciones, a pesar de que el Gobierno anuncio
una regularizacion del flujo de pago de nuevas importaciones,
junto con la eliminacién de las licencias no automaticas y la
nuevo Sistema Estadistico de

implementacion de un
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Importaciones (SEDI) en reemplazo del anterior Sistema de
Importaciones de la Republica Argentina (SIRA). En detalle, el
13 de diciembre, el BCRA publicé una comunicacidon que
establece cdmo sera el acceso al mercado de cambios segun
cada rubro. Podran realizar el pago inmediato los combustibles
y la energia eléctrica, mientras que los pagos de los productos
e insumos farmacéuticos, otros bienes relacionados con la
atencion de la salud y fertilizantes podran efectuarse a partir de
los 30 dias corridos desde su registro de ingreso aduanero. Para
autos terminados y otros bienes finales, el plazo sera de 180
dias. Para el resto de los bienes, el pago podra ser realizado en
cuatro partes iguales a distribuirse en 30, 60, 90 y 120 dias
corridos. A medida que se regularice el acceso al mercado de
cambios para importadores, la capacidad de acumulacién de
Reservas del BCRA podria verse reducida.

Mientras se regulariza el acceso al mercado de cambios por
parte del sector importador, las compras netas al sector privado
estarian apuntaladas por la ausencia de ventas de divisas. No
obstante, en los préximos meses deberia verse un
incremento en la demanda de délares para el pago de
nuevas importaciones (es decir, una recuperacion del flujo),
lo que puede reducir el ritmo al cual el BCRA compra
divisas. La capacidad de continuar incrementando el stock de
reservas de la entidad monetaria sera crucial dada la necesidad
de ddlares del Gobierno en los préoximos meses, por lo que sera
clave sostener la competitividad del tipo de cambio. Por
ejemplo, en los primeros dias de enero el Tesoro tendra que
pagar intereses por los titulos reestructurados en septiembre
de 2020, con casi USD 1.100 M en manos de privados. También
descomprimiria que continle avanzandose en las
negociaciones con el FMI para reflotar el Extended Fund Facility
y, asi, los desembolsos remanentes que se utilizarian para calzar
con los vencimientos del Stand-By Agreement. Vale la pena
mencionar que la semana pasada se efectué un pago de capital
al FMI por un valor aproximado de USD 920 M, realizado
mediante un préstamo puente proveniente del Banco de

Desarrollo de América Latina (ex Cdmara Andina de Fomento).

En paralelo, el BCRA lanzé un instrumento para ofrecer a los

importadores para encarar el problema de un
extraordinario stock de deuda en moneda extranjera en un
contexto de falta de délares. En los ultimos dos afios, las
crecientes dificultades para acceder al mercado de cambios por
parte de los importadores habian llevado a posponer pagos de
manera obligatoria, por lo que la deuda comercial se duplico y
paso de un promedio de USD 29.000 M entre 2017-2021 a mas

de USD 58.000 M a octubre (faltando computar noviembre y
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diciembre). Esta semana se efectuara la primera licitacion de los
nuevos Bonos para la Reconstruccion de una Argentina Libre
(BOPREAL). Estos titulos son emitidos por el BCRA, pagaderos
en doblares y podran suscribirse en pesos al tipo de cambio
oficial por aquellos importadores que tengan deuda comercial
acumulada hasta el 12 de diciembre de 2023. Segun la entidad
monetaria, “el bono ofrece a los importadores la posibilidad de
adquirir estos instrumentos con la liquidez en pesos que tienen
a disposicién para hacer frente a sus compromisos con el
exterior, recibiendo a cambio un flujo de divisas cierto por parte
del BCRA". En otras palabras, mediante el BOPREAL la entidad
monetaria podria comenzar a ordenar la situacion de los
importadores de cara a sus proveedores del exterior.

En paralelo, el BOPREAL busca reducir los desequilibrios
acumulados en el “mundo pesos”: el money overhang
resultante de la emision de dinero en los tltimos afos en
una economia con restricciones cambiarias. Milei, en las
primeras entrevistas que concedid tras ser elegido presidente,
se refirio al “problema de las LELIQ" (con un saldo de pasivos
remunerados que llegd a representar un pico de tres veces la
base monetaria en octubre) como uno de los mas urgentes a
resolver. La incognita respecto del cédmo se encararia esta
soluciéon se devel6 durante la primera semana del nuevo
Gobierno, momento en que el rendimiento de los pases fue
recortado de 126% a 100%, por lo que la tasa efectiva anual de
los mismos se retrajo de 251,78% a 171,46%. Esto motivd que
las entidades financieras volvieran a tener apetito por LELIQ,
cuyo saldo habia caido en la Ultima semana de noviembre y
primera de diciembre, fenédmeno motivado por un deseo de
mayor liquidez ante la incertidumbre generada por las primeras
declaraciones del entonces presidente electo. No obstante, en
la primera licitacion de LELIQ del nuevo Gobierno el BCRA sélo
renovd el total de vencimientos, dejando fuera al 80% de las
ofertas. Posteriormente, la entidad monetaria comunicé que
dejaria de licitar LELIQ a la par que anuncié que la tasa de pases
pasivos a un dia pasaria a ser la nueva tasa de referencia de la
politica monetaria.

En este contexto de abundante liquidez, el Ministerio de
Economia logré captar ARS 2 billones en su primera licitacién
de Letras a un mes. Estos titulos cuentan con un put de liquidez
del BCRA, pueden ser utilizados para integrar encajes y no se
incluyen en el célculo del limite de exposicién al Sector Publico
por parte de las entidades financieras. Estas caracteristicas
convierten a estas nuevas Ledes en sustitutos casi perfectos de
las LELIQ, aunque con una liquidez mayor al operar en el
mercado secundario. La totalidad del monto obtenido por
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Economia en esa licitacién se destind a la compra de titulos
publicos en poder del BCRA, reabsorbiendo asi los pesos que la
entidad monetaria habia liberado al dejar extinguir las LELIQ.
De esta forma, se inicié el proceso de conversion del déficit
cuasifiscal en déficit fiscal, reemplazando deuda del BCRA por
deuda del Tesoro. Probablemente, veamos nuevas rondas de
esta estrategia en las proximas semanas, intentando captar ya
no solo el stock remanente de LELIQ sino también una parte
relevante de los pases pasivos.

A su vez, la tasa minima para los depdsitos a plazo fue recortada
a 110%, lo que implica una tasa negativa ante la aceleracion de
la inflacion que ya se esta verificando en diciembre y que
seguira vigente al menos en los primeros meses del afo. Esta
aceleracién de la inflaciéon responde principalmente a un
realineamiento generalizado de precios relativos, luego de
un largo periodo de atraso en numerosos productos y
servicios y en el tipo de cambio oficial. Ante el cambio de
Gobierno, en las Ultimas semanas se vio un sinceramiento de la
inflacién reprimida via incrementos en los precios de los
combustibles, carne, peajes, productos de la canasta basica
(especialmente en el caso de los bienes incluidos en el
programa Precios Justos). Estos aumentos se combinaran
también con el passthrough de la devaluacion a los precios
domésticos y con el incremento de las tarifas de los servicios
publicos, por lo que durante el verano se veran tasas de
inflacién en torno al 25% mensual.

El recorte de tasas nominales en un contexto de aceleracion
de la inflacion lleva a la conclusién de que las primeras
medidas en el frente monetario parecen apuntar a una
licuacion del exceso de pesos que hay en la economia
argentina; exceso de pesos que resultd de la monetizacion de
un persistente déficit fiscal durante los Ultimos cuatro afos. ;De
cuanto es el money overhang de la economia argentina? A
modo de ejemplo, durante el aflo 2023, el M3 privado
(agregado que comprende el circulante en poder del publico y
depdsitos del sector privado en pesos) promedié el 22,6% del
producto, 2,7 puntos por encima del promedio del periodo
2005-2015. Con un dodlar valuado en ARS/USD 800, este
"exceso” de pesos equivaldria a USD 6.000 M. De contar con las
divisas, el BCRA podria haber absorbido el money overhang
vendiendo los pesos a cambio de ddlares. Pero justamente el
problema que hereda el nuevo Gobierno es que, si se netean
todos los pasivos de corto plazo del BCRA, la cuenta de
Reservas da negativo (alrededor de USD -11.300 M al 7 de
diciembre, Gltimo dato antes del cambio de mando).
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De este modo, parte de la solucidn al exceso de pesos vendra
de la mano de una tasa real fuertemente negativa durante
algunos meses. Otra parte vendra de la mano de la absorcién
de pesos que se logre gracias a la colocacién del bono a
importadores, cuyo monto maximo de colocacion aln no esta
definido. Lo que si fue establecido mediante el Decreto 72/2023
es el monto maximo del BOPREAL que podra ser utilizado para
el pago de obligaciones tributarias y aduaneras vencidas, fijado
en USD 3.500 M. Asumiendo que se licitan bonos por al menos
este total y valuando dicho monto al tipo de cambio del 27 de
diciembre (ejercicio meramente teorico, teniendo en cuenta
que licitara el bono dos veces por semana a lo largo de varios
meses), el BCRA absorberia ARS 2,8 billones, 11,4% de los
pasivos remunerados 0 31% de la base monetaria. De licitarse
BOPREAL por USD 10.000 M, la absorcion de pesos por parte
de la entidad monetaria podria ascender a 32,7% de los pasivos
remunerados y 89% de la base monetaria.

Los proximos meses seran clave. Por un lado, porque el
mercado estara pendiente de que el resultado fiscal es
congruente con el cumplimiento del objetivo de equilibrio
financiero. Ademas, en ese tiempo se pondra a prueba la
tolerancia de la poblacion a las medidas de ajuste, ya que la
correccion de desequilibrios macroeconémicos tendra un
impacto negativo sobre el salario real y el consumo en el corto
plazo. La estrategia de efectuar correcciones rapidamente es
que tras su implementacién puede empezar a evidenciarse un
proceso veloz de desaceleracion de la inflacidn, pero se corre
el riesgo de que el alivio tarde mas en llegar de lo que la
sociedad esta dispuesta a tolerar. En paralelo, es esperable
que surjan y se intensifiquen tensiones con diferentes actores
dentro del ambito politico, especialmente a medida que se
avanza con cambios en el status quo. La postura de
gobernadores, sindicatos y agrupaciones sociales puede llegar
a estar condicionada por el grado de apoyo que se perciba que
tiene el Gobierno. Ademas, habra que ver qué grado de
cintura politica tiene el nuevo Gobierno para alcanzar
consensos dentro y fuera del Congreso. Durante los proximos
dias la formacion de una Comision Bicameral que establezca la
validez del Decreto de Necesidad y Urgencia anunciado la
semana pasada y la presentacion de una “ley dmnibus” ante el
Congreso seran dos pruebas respecto del grado de
gobernabilidad de la nueva administracion.
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