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DE LA DOLARIZACION A LA PESIFICACION

El candidato triunfante en las ultimas elecciones presidenciales uso6 la promesa
de dolarizar la economia como el gran instrumento para captar votos.

En su oportunidad, en esta columna se sefiald las dificultades que enfrentaria
tratar de dolarizar una economia cuyo Banco Central carecia de ddlares (véase
el Boletin No. 213 de mayo de 2022).

Ahora, a seis meses de asumido el gobierno, el ministro de economia anuncio
que “el peso va a pasar a ser la moneda fuerte”.

Argentina ya tuvo dos periodos de “peso fuerte”. Fue entre 1978 y 1982, de la
mano de la tablita de Martinez de Hoz y entre 1991 y 2001, en que rigi6 la
Convertibilidad. La “tablita” implicé que la devaluacién del peso era inferior a la
tasa de inflacién, con lo cual crecia el poder adquisitivo del peso argentino en el
exterior. Fue la época en que era mas barato vacacionar en Disneyworld que en
Pinamar, en que los precios en el exterior eran increiblemente baratos para los
argentinos que popularizaron el “deme dos”.

Algo parecido ocurrio en la década de la Convertibilidad: el tipo de cambio
permanecia fijjo mientras crecian los precios internos. En consecuencia, los
productos eran cada vez mas baratos en el exterior. El “uno a uno” aseguraba
los votos para el oficialismo.

El peso fuerte, ademas, aseguraba el crecimiento estadistico del PBI. Aunque el
producto fisico no variara, aumentaba su valor en dolares.

El peso fuerte seria el producto de una devaluacion mensual que se mantendra
en el 2% mientras el Banco Central vende en el mercado financiero parte de los
ddlares adquiridos con posterioridad al 30 de abril. Con este movimiento de tijera
se busca que la cotizacion de los ddélares financieros converja con la del oficial,
de modo que exista un solo tipo de cambio.

El sacrificio de reservas hara que no se cumpla la meta comprometida con el FMI
para fines de septiembre en esta materia.

Sin embargo, desde el gobierno se insiste en que antes de fin de afo habra un
nuevo acuerdo con el FMI que permitiria contar con fondos frescos y mejorar la
posicion de reservas del Banco Central.




La evolucién de la deuda publica

Segun la informacién de la Oficina de Presupuesto del Congreso, en junio el
stock de la deuda publica pagadera en pesos de la Administracion Central
ascendié a $166.535.716 millones mientras que la deuda en moneda extranjera
alcanzé un monto de USD255.045 millones al cierre del mes analizado.

En el transcurso del mes, el Tesoro obtuvo financiamiento en pesos por
$6.390.128millones, principalmente por la licitacion de LECAP por $5.400.000
millones, y en moneda extranjera por USD881 millones, de los cuales USD791
millones corresponden al 8vo. desembolso del FMI por el acuerdo EFF (Acuerdo
de Facilidades Extendidas).

La deuda en pesos esta compuesta por 79% de deuda en pesos ajustable por
CER, 14% de deuda en pesos sin ajuste y 7% denominada en ddlares
estadounidenses pero pagadera en pesos (USD linked y bonos duales).

En cuanto al stock de deuda en moneda extranjera se compone en un 39% por
los bonos emitidos en el proceso de reestructuracion de la deuda en moneda
extranjera de 2020 (Bonares y Globales), 27% por letras intransferibles
colocadas al BCRA, 16% por los préstamos del FMI (por los acuerdos Stand-by
de 2018 y EFF de 2022), 14% por préstamos de otros organismos
internacionales de crédito y 3% por otras deudas (letras en garantia, otros titulos
publicos, avales y préstamos de bancos comerciales).

En cuanto a las perspectivas para el segundo semestre, los vencimientos
pagaderos en pesos entre julio y diciembre ascienden a $37.461.876 millones
mientras que los vencimientos para el mismo periodo de la deuda en moneda
extranjera se estiman en el equivalente a USD14.524 millones. Sin embargo, los
vencimientos en dodlares por letras intransferibles del BCRA (USD6.169
millones), no implicaran erogaciones por parte del Tesoro ya que se renuevan al
vencimiento, a excepcion del 40% de los intereses, que se abonan en efectivo.
Del total, el equivalente a USD2.195 millones corresponde a pagos al FMI en
concepto de intereses por USD1.550 millones y a la ultima cuota de amortizacion
por el acuerdo stand-by por USD645 millones que vence en julio.

La lluvia de inversiones que espera el gobierno

En una presentacién ante inversores extranjeros, el vicepresidente del Banco
Central expuso las expectativas gubernamentales en materia de inversiones.

En la oportunidad sefalé que en materia de produccion de petréleo y obras de
infraestructura para su transporte se prevé un total de 11.200 millones de
ddlares, de los cuales 7.400 se invertirian hasta 2027 y el resto hasta 2030.

En lo que a produccidn e infraestructura de gas se esperan 11.600 millones hasta
2026 y 23.600 millones adicionales de aca al afio 2027.

A estas iniciativas se suman otras, especialmente en materia de energias
renovables, lo cual lleva el total de inversiones esperadas a un total de 54,300
millones de dolares.

En particular, destacé algunos de los proyectos mas significativos: Posco, con
800 millones para la explotacion del litio; Sidersa, con 300 millones para instalar



una planta siderurgica de ultima generacion en San Nicolas y Genneia, con 250
millones para energia renovable.
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Detallamos a continuacion el cronograma de los principales acontecimientos
econdmicos previstos para el mes acorde con la informacion del INDEC.
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Se profundiza el atraso cambiario

Una nueva declinacion, esta vez del 2,8% en el tipo de cambio real, acentué el
atraso cambiario registrado a partir de abril ultimo.

Cabe recordar que el tipo de cambio real se estima tomando como base el valor
del délar en diciembre de 2015. Se calcula la evolucién de dicho tipo de cambio
hasta el presente y se le agrega la inflacion en Estados Unidos medida por el
indice de precios de bienes al productor; finalmente se divide por la evolucion
del indice de Precios al Consumidor para el rubro servicios. Mientras la inflacién
americana mide la pérdida de poder adquisitivo del ddlar, la inflacion local de los
servicios aproxima la pérdida de valor del peso en términos de los bienes no
comercializables.

Aquel retraso se venia reflejado en una liquidacion a cuentagotas de las divisas
provenientes de las exportaciones. Pese a las restricciones subsistentes sobre
las importaciones lo cierto es que en junio hubo una minima acumulacion de
reservas por parte del Banco Central. Asimismo, la brecha entre el tipo de
cambio oficial y el paralelo superé el 50%.

Por tal razdn, el gobierno decidié imprimir un volantazo a su politica cambiaria,
anunciando que en lo sucesivo compraria dolares en el mercado oficial —como
lo venia haciendo- y venderia en el de contado con liquidacion (CCL) de modo
de deprimir la cotizacion de este ultimo mercado y achicar la mencionada brecha.



Ello deberia llevar a que ambas cotizaciones tiendan a converger, momento en
el que se podria eliminar el ddolar blend que permite a los agro-exportadores
liquidar el 20% de las divisas en el mercado de CCL. Con ello se cumpliria con
una de las recomendaciones del FMI (ver nuestro Boletin no. 237).

Tipo de cambio real
(dic. 2015 = 100)

Mes 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ene 76,27 102,35 119,83 103,8 96,69 93,94 137,43
Feb 74,84 102,79 120,02 105,28 98,97 93,83 120,52
Mar 75,72 115,58 113,52 105,09 100,48 91,89 106,20
Abr 72,71 110,78 108,42 104,98 99,95 92,02 93,50
May 88,69 107,86 105,37 105,03 93,30 89,67 90,25
Jun 100,93 100,37 106,99 104,65 102,61 89,66 81,71
Jul 98,96 101,07 103,91 103,05 99,19 89,77
Agos 124,09 135,39 101,53 102,48 97,30 104,74
Sept 129,46 126,26 101,23 101,28 99,08 95,63
Oct 112,16 129,58 101,05 100,24 95,02 87,47
Nov 112,16 126,8 102,33 99,13 95,73 81,75
Dic 108,18 122,4 102,98 97,02 94,93 160,04
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indices de inflacion

Publicamos a continuacion las variaciones mensuales y anuales disponibles de
indices de precios al consumidor nacional y para la regiéon del Gran Buenos
Aires, ambos suministrados por el INDEC, asi como los de las provincias de
Cdrdoba, Mendoza, Neuquén, San Luis y Tucuman junto con el de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires.

Distrito Var. Junio Var. Anual
Nacion 4,60% 271,50%
GBA 4,40% 273,70%
C.AB.A. 4,80% 272,70%
Cordoba 3,70% 269.02%
Mendoza 5,50% 267,90%
Neuquén 6,50%
San Luis 3,90% 268,80%
Tucuman 4,60% 267,50%

En junio volvio a registrarse superavit fiscal

En junio se contrajo el Resultado Financiero, consecuencia del incremento en el
gasto salarial por el pago del medio aguinaldo. No obstante, el mismo se mantuvo
en niveles positivos.

Por el lado de los ingresos, se destaco el aporte de la recaudacion en concepto de
impuesto a las ganancias.

En definitiva, se verific6 un resultado financiero positivo por sexto mes
consecutivo, hecho que no se producia desde 2008.

Resultado financiero
(en miles de millones de $)

Ingresos Gastos RF
Agosto 2022 1.278 1.648 -370

Septiembre 1.643 1.647 -4
Octubre 1.501 1.604 -103
Noviembre 1.422 1.954 -532
Diciembre 1.688 2.373 -685
Enero 2023 1.723 2.261 -538
Febrero 1.570 2.056 -486
Marzo 1.727 2.115 -388

Abril 1.866 2.274 -408
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