ESEHDE S Informe Semanal
Econdmico

Afio 2 — N°39
01/08/2024

.......
.........

Informe Semanal
Economico



mailto:icachanosky@eseade.edu.ar

Menos Reservas, ;Mas Cepo?

El BCRA no esta logrando comprar délares en el mercado cambiario. En junio fue vendedor neto por
USS 47 millones, mientras que en julio fue comprador neto por US$184 millones (datos hasta el 25
de julio) aunque si incorporamos lo informado por el BCRA en las redes sociales hasta el 30 de julio,
se observa un saldo vendedor por USS 96 millones aproximadamente. A esto se suma a obligaciones
del Tesoro por pagos de intereses y amortizaciones de deuda en julio. En consecuencia, las reservas
netas se ubican en terreno negativo en torno a los USS 2.700 millones, por debajo de la meta del 111Q-
24 con el FMI de acumulacion de reservas (USS 2.300 millones).

i IRAN TR

En una reunién que tuvo el equipo econémico con ALyCs, se detallan algunas precisiones del ministro
sobre cémo seria la dinamica de reservas de aca en adelante.
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Menos reservas, ;mas cepo?

El BCRA no esta logrando comprar ddlares en el mercado cambiario. En junio fue
vendedor neto por USS 47 millones, mientras que en julio fue comprador neto por
US$184 millones (datos hasta el 25 de julio) aunque si incorporamos lo informado por
el BCRA en las redes sociales hasta el 30 de julio, se observa un saldo vendedor por US$S
96 millones aproximadamente. A esto se suma a obligaciones del Tesoro por pagos de
intereses y amortizaciones de deuda en julio. En consecuencia, las reservas netas se
ubican en terreno negativo en torno a los US$ 2.700 millones, por debajo de la meta del
[11Q-24 con el FMI de acumulacidn de reservas (USS$ 2.300 millones).

GRAFICO I: RESERVAS NETAS

En millones de ddlares — Datos al 24 de julio
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La pregunta que se hace el mercado es cdémo hara el gobierno para pagar no solamente
el pago de los bonos de enero del 2025, sino también el de julio del afio que viene. Con
un BCRA comprando ddlares y perspectivas de salida del cepo mas temprano que tarde,
el mercado estaba eufdrico, lo cual se traducia en un riesgo pais mas cercano a los
1.000 puntos. En cambio, con el BCRA con reservas negativas, con una salida del cepo
que es una incognita y el equipo econdmico diciendo que se va a intervenir en la brecha
cambiaria con los pocos ddélares que se compran hicieron que el riesgo pais se ubique
entre los 1.500 y 1.600 puntos. Recordemos, en el proximo afio los vencimientos de
deuda en moneda extranjera son abultados y sera necesario que el Riesgo Pais baje por
lo menos a alrededor de los 800 puntos basicos.
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GRAFICO II: RIESGO PAIS
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En este panorama, el BCRA decidié flexibilizar el cepo cambiario para los importadores.
A partir del 1° de agosto, los importadores que antes pagaban en cuatro cuotas lo
podran hacer en dos cuotas, 50% del pago lo podran hacer en 30 dias y el restante 50%
en 60 dias. Esta medida, si bien es un gran paso hacia la normalizacién de la economia,
no deja de ser negativa para la dinamica de reservas. A partir de septiembre se debera
pagar la cuota de mayo, junio y julio, que corresponden al 25% de las importaciones de
esos meses, mas el 50% de las importaciones de agosto. De esta manera, genera un
peso mayor en la demanda de ddélares a partir de septiembre. Segun estimaciones
propias, este esquema consume USS 6.700 millones mas que el esquema anterior.
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CUADRO I: ESQUEMA DE IMPORTACIONES

Producto

13-dic-23

Comunicacién A 7917

Plazo de pago

11-abr-24

Comunicacién A 7990

27-jun-24

Comunicacién A 8054

23-jul-24

120 dias

Energia Inmediato Inmediato Inmediato Inmediato
Productos farmacéuticos, fertilizantes, productos
fitosanitarios destinados a su elaboracién local, 30 dias 30 dias 30 dias 30 dias
productos de la canasta basica de consumo
4 cuotas (25% a 30 dias, 25% a
Importaciones de bienes de MiPYMES 60 dias, 25% a 90 dias y 25% a 30 dias 30 dias 30 dias

Importaciones de bienes de capital de MiPYMES

4 cuotas (25% a 30 dias, 25% a
60 dias, 25% a 90 dias y 25% a
120 dias

20% contado y 80% a 30
dias

20% contado y 80% a 30
dias

20% contado y 80% a 30
dias

Los bienes suntuarios y los autos terminados

180 dias

180 dias

120 dias

120 dias

Resto de productos

4 cuotas (25% a 30 dias, 25% a
60 dias, 25% a 90 dias y 25% a
120 dias

4 cuotas (25% a 30 dias,
25% a 60 dias, 25% a 90
diasy 25% a 120 dias

4 cuotas (25% a 30 dias,
25% a 60 dias, 25% a 90
diasy 25% a 120 dias

2 cuotas (50% a 30 dias y
50% a 60 dias)

No solamente crecerian los pagos de importaciones. La apreciacion cambiaria vuelve
mas baratos los productos extranjeros, incentivando mayores importaciones. El tipo de
cambio real importador hoy se encuentra en torno a los $1.100, el cual podria disminuir
a $1.000 en septiembre una vez que el gobierno reduzca 10 p.p. el impuesto PAIS de
17,5% al 7,5%, aumentando mas el apetito importador. Un dato de color que se
desprende del Grafico lll es que el tipo de cambio implicito en los bonos en pesos para
enero del 2025, traido a precios de julio, se ubica cercano a $1.200, por debajo del CCL.

GRAFICO lIl: TIPO DE CAMBIO REAL
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La pregunta que surge es ;qué tiene pensado el gobierno para hacer frente a la pérdida
de reservas? En una reunion que tuvo el equipo econémico con ALyCs, se detallan
algunas precisiones del ministro sobre cémo seria la dinamica de reservas de aca en
adelante.

e El gobierno espera que los organismos multilaterales desembolsen US$ 1.200
millones en agosto, contrarrestando el pago neto de ddlares que se hizo en el
primer semestre de USS 2.100 millones.

¢ Ademas, la balanza energética pasara a ser positiva en agosto, luego de haber
sido negativa en julio (-USS 700 millones).

De esta manera, se compensaria la mayor demanda de dolares por importaciones
mencionada anteriormente.

Otra incégnita que se desprende es qué sucede con el cepo cambiario con este
panorama. Si bien es una pregunta en la que solo el gobierno debe tener una respuesta,
con esta dinamica de reservas podemos decir que el gobierno se animaria a tirarse a la
pileta solo si el FMI le asegura que hay agua en la pileta, en otras palabras, si
desembolsa una cierta cantidad de ddlares que le permita salir del cepo sin un salto
brusco del tipo de cambio. Recientemente el FMI firmé un acuerdo con Etiopia en donde
desembolsé USS 3.400 millones a cambio de que el pais africano adopte la siguientes
politicas:

e Iraun tipo de cambio determinado por el mercado para ayudar a ordenar
el balance externo.

o Combatir la inflacibn con un esquema de politica monetaria moderno
(utilizando la tasa de interés), eliminar el financiamiento monetario al
tesoro y reducir la represion financiera (cepo).

o Crear el espacio fiscal para el gasto publico prioritario y enfrentar la
vulnerabilidad de la deuda a través de mayores ingresos domésticos.

o Restaurar la sostenibilidad de la deuda, lo cual incluye una
reestructuracion de la deuda con acreedores externos.

e Mejorar la posicion financiera de las empresas del estado.

Como vemos, el FMI no desembolsaria dinero a menos que la politica econémica del
gobierno no vaya con el recetario del FMI, que basicamente seria ir a un esquema de
flotacién con tasas de interés positivas. Argentina, al ser un pais bimonetario, la
flotacion libre del tipo de cambio podria interrumpir el sendero de desinflacion, unico
activo politico del gobierno. En este sentido, sin reservas y con un FMI solamente
dispuesto a prestar con flotacion cambiaria a costa de mayor inflacion en el corto plazo,
hacen pensar que el gobierno atrasaria hasta el cuarto trimestre la salida del cepo
cuando pueda bajar todavia mas la nominalidad de la economia y despeje algunas
dudas en cuanto a lo fiscal y de acumulacién de reservas.



https://www.cronista.com/finanzas-mercados/los-bonos-en-dolares-rebotan-tras-la-reunion-del-gobierno-con-casas-de-bolsa-que-se-dijo-y-por-que-festejan-los-inversores/
https://www.imf.org/en/News/Articles/2024/07/29/pr24291-ethiopia-imf-exec-board-approves-4yr-us3b-ecf-arr
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