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Resumen y conclusiones

En el desempeño de los precios de los activos argentinos en lo que

va del año se destacan tres elementos: la euforia que registran

bonos y acciones, la profundización de la caída de los precios de

futuros de tipo de cambio oficial y el rebote del contado con

liquidación.

La mejor performance de los activos de largo plazo versus cierta

complacencia respecto de los riesgos que representa una sequía

grave sobre el tipo de cambio son consistentes con la idea de que

el gobierno logrará realizar un cierre externo evitando el temido

salto cambiario y que la próxima administración deberá

implementar algunas medidas de shock que mejorarán la

disponibilidad de divisas a futuro.

Dedicamos este reporte a analizar con mayor detalle los

fundamentos macro de esta expectativa, integrando estos

resultados con los publicados la semana previa respecto del cierre

fiscal y monetario previsto para 2023.

CONSULTATIO WEEKLY REPORTViernes

13

Cierre externo 2023



CONSULTATIO WEEKLY REPORT 
13 de enero de 2023

2

Viernes

13

Cierre externo 2023

Hay un fantasma que NO recorre el mercado en año electoral y es el de la presión para un salto

en el tipo de cambio oficial. Desde agosto las expectativas de depreciación del tipo de cambio

vienen registrando caídas todos los meses (ver cuadro siguiente) para llegar a alinearse

bastante con la referencia que brinda la tasa de política monetaria (la tasa de depreciación

anualizada a tres meses cotiza hoy 82% vs 75% de tasa de política monetaria).

El dato en sí mismo es llamativo para cualquier memorioso de los ciclos electorales, pero se

vuelve todavía más curioso cuando lo ponemos en el contexto en el que se da: deterioro de las

condiciones climáticas que sin una reversión rápida amenazan con convertir a la actual sequía

en la peor desde 2009. Todo esto sucede con un nivel de reservas netas que equivale a apenas

un mes y medio de importaciones.

Cuando ponemos en conjunto este desempeño del tipo de cambio oficial con la euforia que

están registrando bonos en USD y acciones y el rebote del CCL en las dos primeras semanas del

año, podemos extraer el escenario implícito que está tradeando el mercado: el gobierno

obtendrá el margen que necesita para administrar la escasez de divisas durante 2023 y

trasladar ese tema a la próxima administración, que implementará un enfoque más ortodoxo

que redundará en una mayor oferta de USD futura.

En el reporte actual nos dedicamos a proyectar el cierre externo y testear esta idea.
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El cierre externo en 2023

De la mano de los regímenes especiales de liquidación (dólar soja) y una buena cosecha el año

2022 marcó un récord histórico en la liquidación del sector agropecuario. Pero esas

condiciones lucen irrepetibles para 2023 donde las condiciones climáticas son completamente

distintas. Según el último informe de la Bolsa de Cereales, la previsión de caída de la cosecha

es de entre USD 11.025 millones (escenario moderado) y USD 15.743 millones (escenario

negativo) por debajo de la del año 2022.

Con estas previsiones, realizamos una estimación estilizada del equilibrio externo de la

economía que nos ayudará a definir y cuantificar sus implicancias macro:

ARS 1D 1W M TD Diciem bre Noviem bre O ctubre Septiem bre Agosto

Ledes 0,5% 1,3% 3,0% 6,6% 6,6% 6,2% 3,7% 4,2%

Lecer 0,5% 1,2% 2,1% 6,8% 5,7% 5,8% 5,6% 5,5%

Boncer 0,4% 0,8% 1,1% 11,3% 3,5% -1,2% 8,3% 6,7%

Dollar Linked 0,4% 2,2% 1,0% 7,4% 2,9% 0,3% 7,1% 2,6%

Badlar 1,0% -1,3% 1,8% 5,0% -2,2% -1,5% 4,9% 5,0%

Duales 0,7% 1,6% 2,2% 6,0% 3,7% -0,6% 9,3% 7,8%

RO FEX a 3 m eses -0,2% 0,6% -2,0% -2,4% -2,1% -4,3% -0,2% -2,9%

USD 1D 1W M TD Diciem bre Noviem bre O ctubre Septiem bre Agosto

Bonares 0,8% 7,0% 5,1% 10,7% 20,3% 7,3% -14,8% -3,9%

Globales 0,3% 6,8% 11,6% 2,0% 18,1% 11,7% -15,8% 0,2%

Bonos EM  (EM B) 1,1% 3,3% 4,0% -2,1% 9,5% -0,6% -6,9% -3,1%

M erval (CCL) 2,0% 10,3% 12,3% 17,7% 5,3% 8,2% -3,2% 9,5%

ETF EEM 0,6% 4,5% 8,3% -4,1% 15,6% -2,0% -11,5% -1,3%

Referencias 1D 1W M TD Diciem bre Noviem bre O ctubre Septiem bre Agosto

CER 0,2% 1,1% 2,0% 5,5% 6,1% 6,7% 7,1% 3,3%

Dólar O ficial 0,2% 1,1% 2,2% 5,9% 6,6% 6,5% 6,2% 5,7%

Dólar M EP (GD30) 4,5% 2,9% 4,2% 4,2% 7,4% -3,0% 6,7% 2,4%

Dólar CCL (GD30) 2,0% 1,4% 2,7% 6,3% 6,8% -0,4% 5,5% 1,6%

FX LATAM -0,6% -2,8% -2,0% 0,4% -2,0% -1,3% 4,4% -0,3%
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Resumimos los principales supuestos que explican el ejercicio:

- En exportaciones, se asume que el efecto de la sequía reduce la liquidación de divisas del

sector agropecuario en USD 12.000 millones;

- Para las importaciones, estamos proyectando una caída de USD 7.000 millones versus el

año 2022. Los principales conceptos son:

• Por el lado macro la apreciación real del tipo de cambio oficial agrega USD 2.000

millones;

• La balanza energética mejora (resta) USD 2.000 millones como resultado de la

terminación del gasoducto Nestor Kirchner y menores precios de gas

internacional;

2022 2023p

Cuenta Corriente 4.949 475

Bza Com ercial 22.260 17.000

Bza Servicios -10.364 -9.281 

Intereses -6.820 -7.100 

Dividendos -126 -144 

Cuenta Financiera 1.067 -6.847 

IED 545 480

Portafolio 25 22

Deuda -5.492 -6.720 

FM I 6.046 -1.304 

O tros O O II 845 1.800

Atesoram iento -898 -1.125 

Variación RRII 6.016 -6.372 
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• Con crecimiento cero de nivel de actividad, el nivel del resto de las

importaciones se mantiene en niveles similares, pero con una salvedad: a partir

del nuevo régimen SIRA implementado en octubre, ese nivel de importaciones

se logra aumentando la deuda comercial, de forma tal que en base caja en 2023

vemos una reducción de las erogaciones por importaciones del orden de los

USD 7.000 millones. Esta proyección está en línea con lo que sucedió en 2022;

- Con estas estimaciones, el superávit comercial se reduciría desde aproximadamente USD

22.000 millones en 2022 a USD 17.000 millones este año;

- Por su parte, los números de la cuenta capital y financiera resultarán en una presión

adicional para la dinámica externa. A diferencia del 2022, este año el país contará con

financiamiento marginalmente negativo por parte del FMI y otros organismos

internacionales;

- Los vencimientos de deuda del tesoro, provincias y corporativos este año asciende a los

USD 6.700 millones. Para el caso del sector público, asumimos que no hay renovación de

deuda mientras que para el sector corporativo proyectamos que refinancia el 60% de sus

vencimientos de capital (tal como viene sucediendo hasta ahora).

Este conjunto de supuestos conduce a estimar una caída de reservas netas de USD 6.300 M, lo

que implica terminar el año con un stock de reservas netas algo por encima de los USD 1.000

millones, comparable con los mínimos históricos e incluso por debajo del registrado en la

transición presidencial de 2015. Si bien estos niveles representarían un incumplimiento de las

metas pactadas con el FMI, téngase en cuenta que la mayor parte del incumplimiento se dará

en el último trimestre del año.
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Esta estimación de cierre externo avala la expectativa de mercado de que el gobierno logrará

evitar el salto cambiario en 2023, y también la idea desarrollada en nuestro reporte anterior

de que el cierre fiscal y monetario será mas exigente este año que el cierre externo.

En nuestro análisis de la semana previa destacábamos que, aún cumpliendo con la meta de

déficit primario acordada con el FMI (1,9% del PBI), el gobierno deberá esterilizar 6,5 puntos

del PBI que, incluyendo los pagos de intereses del stock actual, elevaría el ratio de pasivos

remunerados de 9,3% actual (nivel similar al de 2017, momento de la “bomba de Lebacs”) a

15,3% del PBI, asumiendo un aumento de la tasa de inflación de 140% (licuación real de

pasivos).

El impacto de la sequía sobre las cuentas fiscales es material (0,5% del PBI), volviendo

entonces más desafiante el cierre monetario y fiscal. Si el gobierno no obtiene financiamiento

nuevo para solventar el aumento de déficit que implica la caída de recaudación derivada de la

sequía (una baja de gasto de esa magnitud en año electoral luce improbable), entonces deberá

recurrir a financiamiento del BCRA y así, estresará aún mas la dinámica monetaria que

analizamos en su momento.
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