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USD soja 2 en contexto

El mercado de dinero continda en una etapa contractiva. Oferta
y demanda siguen reduciéndose como lo muestran las caidas de
la base monetaria y los agregados M2 y M3 en términos reales.
Ello limita las posibilidades de financiamiento. El Tesoro sigue
siendo el actor mas dindmico en ese mercado mas reducido,

desplazando parcialmente al sector privado.

Pasivos en ARS del BCRA, agregados monetarios y préstamos al s. privado en ARS*
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Var. % anual. Deflactado por IPC. Al 28/11/2022
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Fuente: BCRA e INDEC

Datos al 28-nov muestran a la base monetaria cayendo 27,9%
real comparado con un afio atrds, M2 20,5% y M3 9,3%’. Por
otro lado, los préstamos al sector privado en ARS se contraen
16,2% en la misma comparacién, indicando cancelacidén neta de
financiamiento?. El crecimiento de Leligs y Pases de 7,5% en
términos reales refleja la adaptacion de la oferta a la menor
demanda de dinero y una mayor asignacion de fondos de los

bancos a pasivos del BCRA.

En este contexto, la edicién del USD soja 2 hasta fin de afio
traerd alguna mejora. Por un lado, generard mayor oferta de
dinero por las compras de divisas que el BCRA hard en el MULC,

en momentos en que la demanda de dinero es estacionalmente

1 Se asume inflacién de 6,5% en nov-22.
2 La tasa activa promedio de las lineas subsidiadas es menor que la inflacién lo cual también incide en la evolucién de los
préstamos totales en términos reales.
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mayor -aunque en los ultimos afios es menos marcada -.
También aportaria ingresos por retenciones que podrian oscilar
entre 0,25-0,40% del PBlI —dependera de lo que finalmente se
liquide por exportacion de soja- y permitiria cumplir con la meta
de reservas internacionales de fin de afio acordada con el FMI -.
Ello a costa del deterioro del balance del BCRA porque comprara
reservas contabilizdndolas al tipo de cambio oficial, pero las
pagard ARS 230. Ese efecto luego serd compensado por el
Tesoro con una Letra Intransferible en USD, que se contabilizara

a valor nominal y al tipo de cambio oficial.

Por otro lado, la emision monetaria resultante podria tener
impacto en los tipos de cambio libres y en otros precios, aunque
no necesariamente en diciembre por la mayor demanda
estacional de dinero, sino en las primeras semanas/meses de
2023 cuando ese efecto se revierta. Ello dependera, entre otras
cosas, de lo que finalmente se termine absorbiendo -mediante

ventas netas de divisas y/o emision de Leligs y Pases-.

Algunos numeros que se derivan de esta nueva etapa de
USD soja 2

Los efectos del USD soja 2 dependeran de cuanto finalmente
liguiden los productores y qué hagan con los pesos que
obtienen. Si se liquidasen entre USD 2.000-4.000 millones,

algunos de los efectos serian los siguientes:

= Reservas internacionales: el impacto de esa liquidacién sobre
las reservas seria menor porque el resto de las operaciones de
cambio que se cursan en el MULC estdan mostrando un saldo
negativo, a pesar del fuerte control de pagos. Sin embargo, el
cumplimiento de la meta de acumulaciéon de reservas
internacionales netas de USD 5.000 millones durante 2022 seria
facilmente alcanzado (estimamos que las reservas acumuladas
al 24-nov en la medicién del acuerdo con el FMI estd en el orden
de USD 3.500 millones). También ayudard el préximo
desembolso del BID de USD 500 millones. Queda la duda si el
FMI haria en dic-22 o ene-23 el desembolso correspondiente a

la aprobacidn -aun bajo analisis- de las metas de sept-22.

= Fiscal y financiamiento: se podrian generar ingresos por

retenciones del orden de 0,2-0,40% del PBI que disminuirian el
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déficit primario y las necesidades de financiamiento inmediatas,
particularmente en momentos en que se mantiene la tensién en
el mercado de deuda en ARS del Tesoro. El mayor rendimiento
relativo de la deuda en ARS del Tesoro y que en la ultima
licitacion de nov-22 se logré refinanciar el 85% de los
vencimientos reflejan esta situacion. De hecho, durante
noviembre se estima que hubo rescates de fondos comunes de
inversion que invierten en titulos soberanos ajustables por CER
y USD Linked por alrededor de ARS 40 mil millones, que fueron
principalmente a fondos de money market (cambiaron riesgo

Tesoro por riesgo BCRA).

= Mercado de dinero: el impacto inicial directo sobre la base
monetaria significaria un aumento del 7%-14% sobre el stock de
fin de nov-22. Si este fuese el Unico factor de expansion,
implicaria que, en términos reales, la base monetaria cerraria el
afo con una contraccién del 30-35% interanual, similar a la
variacién observada al 28-nov. El efecto final dependera cuanto
y cuando se termine absorbiendo con Leligs y Pases y/o con
ventas netas de divisas en el MULC. Un desafio adicional
representa la migracidon que se ve desde fondos comunes de
renta fija a money market. Su contrapartida son plazos fijos v,
en parte, pasivos remunerados del BCRA, reflejando cambios en

las preferencias de tipos de activos del sector privado.

= |mpacto inmediato sobre el balance del BCRA: su balance se
deterioraria en USD 600-1.200 millones porque comprara
reservas contabilizdndolas al tipo de cambio oficial (en el
entorno de ARS 174 promedio?®) pero las pagara ARS 230. Si bien
ese efecto serd compensando con la emisidon de una que hara el
Tesoro de una Letra Intransferible en USD que entregara al

BCRA, su balance se resentiria.

En sintesis, el USD soja 2 tendra beneficios inmediatos en
materia fiscal y reservas. Pero el impacto de la mayor expansiéon
monetaria asociada sobre la inflaciéon y el precio de los activos
dependerd, entre otras cosas, si el Gobierno logra mejorar las
expectativas y, consecuentemente, aumentar la demanda de
dinero. Queda la duda si al final se tratarda de un nuevo
“financiamiento” o simplemente adelantamiento de ingresos

para el Tesoro y de ingreso de divisas.

3 Segun la curva de ROFEX al 30/11/2022.
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