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Pagos al FMI

Durante la ultima semana, el pais enfrenté dos pagos al FMI. El primero, el lunes
31/07, consistid en USD 2.700 millones en concepto de capital correspondientes al
mes de julio. El segundo pago, el viernes 04/08, fue por un monto de USD 720
millones correspondiente a la carga por intereses del mes de agosto, despejando
el calendario de pagos en ddlares en lo que resta de este mes.

Massa anuncid que hariamos frente a estos pagos sin gastar “un solo ddlar” de las
reservas. ¢ De dénde salieron los ddlares entonces? Si bien toda la informacién es
provisional, esbozamos las posibilidades y novedades que hemos visto esta
semana.

El pais tiene un swap firmado por cerca de USD 19.000 millones con China. Un swap
es un intercambio de monedas entre bancos centrales (en este caso, entre el Banco
Central argentino y el Banco Popular de China). Cuando Argentina utiliza esos
yuanes, debe reponerlos a una determinada tasa, tal como se vera en los proximos
parrafos. Concretamente, el pais tenia activo un “primer tramo” de USD 5.000
millones que ya habia sido utilizado casi en un 75%. En el marco del pago de esta
semana, se activd un segundo tramo por el mismo monto, lo cual requirid un
tramite especial con el Banco Popular de China. Al existir la posibilidad de pagar al
FMI con yuanes, esta es la principal fuente de financiamiento del pago del lunes,
por USD 1.700 millones.




Sin embargo, sabemos que esta no es |la Unica fuente. La CAF (Banco de Desarrollo
de América Latinay el Caribe), organismo del que no participan los Estados Unidos,
otorgd un crédito de corto plazo por USD 1.000 millones, que probablemente se
repague con los préoximos desembolsos del FMI post-PASO. Esta ultima fuente
explica la otra parte del pago del pasado lunes (por un total de USD 2.700 millones).

La novedad para el pago de intereses del viernes fue la de un préstamo bilateral
por parte del gobierno gatari en el que nos darian DEGs' equivalentes a USD 775
millones a repagar a principios de septiembre. Para ese entonces, segun los
anuncios aqui trabajados la semana pasada, tendriamos el ya mencionado
desembolso que se desprende del nuevo acuerdo con el FMI, pero que aun no ha
sido firmado ya que el organismo entrd en receso por dos semanas.

Es interesante revisar el costo de endeudamiento en esta coyuntura internacional.
La tasa de interés de los DEG por la que ajusta nuestro préstamo se basa en un
promedio ponderado de las tasas de interés representativas de deudas a 3 meses
en los mercados monetarios de las cinco monedas que componen la cesta del DEG
(dolar estadounidense, yen japonés, euro, libra esterlina y renminbi chino). Dada la
suba de la tasa de interés en EEUU, Reino Unido y Europa como politica
antiinflacionaria, empieza a suceder una anomalia: la tasa del Swap (Shibor? + 4%)
seria mas baja que la del Fondo. Si decimos anomalia es porque histéricamente las
tasas del FMI| eran mas bajas y por lo tanto “atractivas”. Evidentemente, el
verdadero costo implicito son las condicionalidades de politica econdmica interna.
Si la tasa del swap empieza a ser sistematicamente mas baja (dependera de lo que
la Reserva Federal de EEUU y los otros bancos centrales definan en el futuro), el uso
del swap con estos fines podria ser una metodologia que llegue para quedarse.

Esta semana salieron los datos de junio de 2023 respecto a los precios y cantidades
del comercio exterior, los cuales nos permiten seguir dimensionando los impactos
econdmicos de la sequia. Las cantidades exportadas de productos primarios
fueron en abril, mayo y junio de este ano, un -56,2%, -34,4% y -34,1% mas bajas que
un ano atras, respectivamente, mientras que las manufacturas de origen
agropecuario arrojaron caidas menores, de -21,3%, -15,2% y -22,3% para los mismos
meses.

! Derechos Especiales de Giro, moneda del FMI con la que nos hacen los desembolsos y con
la que podemos pagar.

2 La Shibor (por Shanghai InterBank Offered Rate) es la tasa promedio de 18 bancos
comerciales, excluidos los 4 de tasa mas alta y los 4 de tasa mas baja, que recopilay publica
a diario el Banco Central de China.



Grafico 1: variaciéon interanual de las cantidades exportadas totales, de
productos primarios y de manufacturas. Enero a junio de 2023.
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La reduccidon de las exportaciones en los rubros afectados por la sequia tiene un
impacto relevante en el valor exportado total como consecuencia de su elevada
incidencia. Si uno mira hacia atras, en el ano 2022, los productos primarios y las
manufacturas de origen agropecuario representaron respectivamente el 26,9% y el
37,4% del valor total, es decir, casi dos tercios de nuestras exportaciones.
Evidentemente, una caida tan marcada en estos rubros va a generar un impacto
significativo sobre los ingresos de divisas por exportaciones.



Grafico 2: cantidades exportadas totales y rubros de productos primarios y
manufacturas de origen agropecuario. Julio 2022 a junio de 2023.
(julio de 2022 =100).
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Una caida en el valor exportado puede deberse tanto a variaciones de las
cantidades como de los precios, ya que el valor se define a partir de la
multiplicacién entre ambos (precio x cantidad). Al observar en el gréafico 3 las
variaciones interanuales de los indices de precios para estos rubros, vemos que si
bien se registré una caida en los precios de exportacion, principalmente producto
de la reduccion de los precios internacionales luego del shock por la guerra de
Rusia y Ucrania, su variacion a la baja fue notablemente mas tenue que la caida de
las cantidades exportadas.



Grafico 3: variacion interanual de los precios de exportacién totales promedio
y de los rubros de productos primarios y manufacturas de origen agropecuario.

Enero a junio de 2023.
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La consecuencia principal de este derrumbe de las exportaciones se observa en el
saldo comercial, que es la diferencia entre las exportacionesy las importaciones de
bienes. Después de cuatro anos en los que Argentina venia exportando mas de lo
gue importaba, reaparecio el déficit comercial. En el gréfico 4 presentamos el saldo
comercial acumulado para los primeros seis meses del afo desde 2017 hasta 2023.



Grafico 4: saldo comercial para los primeros seis meses del ano. 2017 a 2023.
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El superavit de la cuenta de bienes es necesario para financiar las cuentas de la
balanza de pagos que no lo son. Es relevante destacar el caracter estructuralmente
deficitario —es decir, que excede a la coyuntura actual— del sector externo
argentino tanto en las subcuentas de servicios e ingreso primario de la cuenta
corriente como en la cuenta financiera. ; Qué son estas cuentas? En la subcuenta
servicios estan registrados los movimientos de divisas asociados al sector turistico,
histéricamente deficitario. Por otra parte, en la subcuenta de ingreso primario
figura el pago de intereses de la deuda y de giro de utilidades y dividendos de
empresas extranjeras a sus casas matrices. Del lado de la cuenta financiera, el
déficit se explica principalmente por pago de deuda y por Formacion de Activos
externos, esto Ultimo vinculado al caracter bimonetario de la economia argentina
y la dolarizacion de los ahorros.

Esta necesidad estructural de divisas determina la necesidad de sostener un saldo
comercial positivo que permita financiar esa necesidad estructural de reservas, ya
gue de lo contrario el Banco Central perdera las divisas acumuladas y el tipo de
cambio se podra ver afectado, salvo que se sostenga con endeudamiento o que se
frenen las importaciones.

Recrudecimiento de la restriccion externa

Con los datos de reservas al 31 de julio, la tendencia en la caida de reservas brutas
se mantiene. Sientre 2020y 2022 el Banco Central ya enfrentaba dificultades para
acumular reservas, incluso en un contexto de saldo comercial positivo, el
panorama se complejizé fuertemente a raiz de la aparicion del déficit comercial
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causado por la sequia. El Banco Central comenzd el ano 2023 con un stock de
44170 millones de reservas brutas y cerrd el 31 de julio con 24.092 millones.

Grafico 5: Variacion de las reservas brutas por factor en millones de USD. 2020
a 2023.
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Si bien la sequia impactd de lleno en el desempeno del Banco Central en el
Mercado Unico y Libre de Cambios?, factor que explica la merma de USD 3.536
millones en lo que va de ano, también tuvo consecuencias en las otras fuentes de
variacion por diferentes motivos.

En primer lugar, el aumento de las expectativas de devaluacion generd un
aumento de la cotizacion de los ddlares paralelos. En los informes anteriores
comentamos que, a contramano de lo que estaba acordado con el FMI, el Banco
Central empezo a intervenir en su cotizacion para mantenerlos bajos o estables y
gue no aumente la brecha cambiaria. Esto aparece reflejado en el factor “Otros”,
gue también incluye las variaciones en la cotizacion del oro y el yuan. Por este
concepto, el Banco Central vendid en lo que va de ano 2023 la suma de USD 4.395
millones.

En segundo lugar, las extracciones de depdsitos en ddlares depositados en bancos
comerciales implican una reduccion de los encajes, parte constitutiva de las
reservas del Banco Central. Este factor explica la salida de USD 2.255 millones.

Sin embargo, el factor que mas pesa sobre la caida de las reservas es Organismos
Internacionales, el cual explica la pérdida de USD 9.369 millones. Esto se debe a la
discusion de las metas con el staff del FMI, por la cual el organismo no realizé los
desembolsos para financiar el repago del antiguo acuerdo Stand By de 2018, razén
por la cual el gobierno debid pagarlos utilizando reservas. En caso de que se

3 Mercado donde se llevan adelante todas las operaciones de cambio en divisas
extranjeras que se realizan en la Republica Argentina.


https://drive.google.com/file/d/12sYN0eRC066ZWAbDJp3Wutc5jd-vKByH/view

normalice el cronograma de desembolsos, este ultimo factor que hasta ahora
explica casi la mitad de la pérdida de reservas este ano deberia perder algo de peso.

La negociaciony el ingreso de divisas por esa via viene siendo un factor crucial para
evitar un salto cambiario. Venimos remarcando en los informes anteriores la

necesidad de evitar esto ultimo por sus consecuencias recesivas y de aceleracion
inflacionaria.

A pesar de la complejidad del panorama econdmico en el sector externo, lo cierto
es que continua el proceso de creacion de empleo registrado iniciada con la salida
de la pandemia. El Ultimo dato de mayo arrojé 13.178,8 millones de personas con
trabajo registrado a nivel nacional, lo cual implica que se han creado casi 147.000
empleos registrados en lo que va del 2023 y mas de 1.067.000 desde diciembre de
2019. Ademas, la creacion sostenida de empleo es un rasgo distintivo de este ciclo
politico. En contraste, entre diciembre de 2015 y diciembre de 2019 solo fueron
creados 145.000 empleos registrados: durante la primera etapa se llega al pico

maximo en diciembre 2017 pero los siguientes dos anos de crisis econdmica
revierten y empeoran la situacion.

Grafico 6: empleo registrado mensual en miles (serie desestacionalizada).
Enero de 2019 a mayo de 2023.
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Fuente: Ministerio de Trabajo.

La tabla 1 muestra que la principal modalidad ocupacional que explica la creacion
de empleo registrado es el asalariado privado (51,1%), seguida por el publico (29,5%)
e independientes (27,9%). El desempeno del mercado de trabajo ante este
escenario econdmico adverso es llamativo, especialmente si se tiene en cuenta que
el origen de los empleos nuevos es privado.



Tabla 1: incidencia en la creacién de empleo registrado. Enero a mayo de 2023.

Incidencia en Ila

Modalidad ocupacional ..
creacion de empleo

Empleo asalariado en el sector privado 51,1%
Empleo asalariado en el sector publico 29,5%
Trabajo Independientes Monotributo 27,9%
Trabajo Independientes Autdnomos 3,7%
Empleo en casas particulares -2,9%

Trabajo Independientes Monotributo
-9,3%
Social

Total 100%

Fuente: Ministerio de Trabajo.

En nuestro informe de julio habiamos presentado los datos de actividad
econdmica, mostrando que tanto el crecimiento del PBI del primer trimestre del
ano como la tenue caida del EMAE, principalmente explicada por el desempeno
de los sectores afectados por la sequia, no daban indicios de crisis econédmica
generalizada. Probablemente el desempeno del mercado de trabajo esté
fuertemente vinculado a esta evolucion positiva de la actividad.

Una de las razones fundamentales por las cuales la actividad no se esta
derrumbando a pesar de la sequia es la politica cambiaria, lo cual esta fuertemente
relacionado con el FMI. A pesar de la caida de las exportacionesy su impacto sobre
las reservas, el gobierno esta tomando todas las medidas a su alcance para evitar
un salto del tipo de cambio oficial,administrando las importaciones e interviniendo
la cotizacion de los dolares financieros en conflicto directo con el FMI.

Uno de los conflictos centrales entre el Ministerio de Economia y el staff del FMI
estd relacionado con esta administraciéon del tipo de cambio. Ante la dindmica de
las reservas, el organismo exige una devaluacion que tienda a equilibrar la oferta
de ddlares con su demanda. El gobierno entiende que dicho salto solamente
espiralizaria la tasa de inflacién, y causaria recesion y desocupacion, empeorando
drasticamente el panorama econémico y social. Dicha discusion fue parcialmente
saldada con el nuevo acuerdo, que todavia deber ser aprobado por el directorio del
organismo, dado que no incluye una devaluacion.


https://drive.google.com/file/d/1nfdT7wuxmFmqXjoCUgdscRfZCa5K4wbE/view

