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PERSPECTIVAS DE LA DEUDA EXTERNA

Al tercer trimestre del afio pasado, el stock de deuda publica externa
acumulado superaba los 300.000 millones de ddlares, segun datos del
Ministerio de Hacienda.

Ya en nuestro nimero anterior habiamos sefialado que todas las obligaciones
en moneda extranjera que vencen hasta fines de 2019 seran cubiertas con los
fondos provenientes del FMI. Por lo tanto, concluiamos, la gran incognita es
gué ocurrira a partir de 2020.
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

En efecto, el organismo internacional se comprometio a realizar desembolsos a
lo largo del corriente afio equivalentes a los vencimientos de deuda externa
publica de la Argentina. Se trata de mas de 20.000 millones de ddlares. A ello
se suman unos 10.000 millones que se recibieron pero no se utilizaron durante
2018.
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Por lo tanto, ello trasladé las preocupaciones por el tema al 2020. En dicho afio
habra que hacer frente a pagos del orden de los 20.000 millones de dolares. El
FMI so6lo prevé un desembolso de 5.700 millones. La brecha podria cubrirse
con un nuevo acuerdo con el Fondo, dependiente, obviamente, del resultado
electoral.

Por otra parte, a partir de abril se comenzaran a ofrecer LETES en ddlares con
vencimiento en 2021. La incognita es cual serd la predisposicién de los
inversores a adquirir deuda publica que puede vencer bajo un gobierno de otro
signo politico. La tasa de interés de dichos instrumentos serd una buena
medida de como evalta el mercado el riesgo politico argentino.

A fin de afo, se mantenia la recuperacion del valor real
del délar

Al concluir 2018, el tipo de cambio real se ubicaba un 8,2% por encima del nivel
alcanzado a fines de 2015, tras la eliminacion del cepo cambiario. También se
situaba un 42% por encima del retrasado nivel de diciembre de 2017, el cual
preanunciaba la megadevaluacién ocurrida en 2018.

Tras alcanzar un maximo en septiembre, el tipo de cambio real fue
retrocediendo, pero a fin de afio todavia conservaba la referida recuperacion.

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

La oferta excedente de ddélares obligé al Banco Central a repetidas
intervenciones para sostener su cotizacion en el limite inferior de la banda
cambiaria. En realidad, en el actual esquema de politica econémica, ello
deberia haber sido complementado con una mas drastica baja en las tasas de
interés. Sin embargo, por ahora, la autoridad monetaria prefiere un curso de
accion extremadamente cauteloso. La contrapartida es el vertiginoso
incremento en el stock de LELIQ, que se duplicé entre septiembre de 2018 y
enero de 2019, trayendo reminiscencias de la evolucion registrada en su
momento por las LEBAC. Si bien se trata en este caso de instrumentos que no
se encuentran en poder del publico, su desarme tampoco parece una tarea
sencilla.
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Tipo de cambio real

(Dic. 2015 = 100)
Dic. 2015 100,00
Ene 2016 95,17
Feb 98,23
Mar 95,98
Abr 85,11
May 79,86
Jun 77,70
Jul 79,51
Ago 80,72
Sept 81,58
Oct 79,18
Nov 77,09
Dic 79,57
Ene 2017 78,80
Feb 73,51
Mar 72,91
Abr 71,89
May 73,93
Jun 74,93
Jul 77,68
Ago 76,68
Sept 61,78
Oct 74,92
Nov 74,10
Dic 76,17
Ene 2018 76,27
Feb 74,84
Mar 75,72
Abr 72,71
May 88,69
Jun 100,93
Jul 98,96
Ago 124,09
Sept 129,46
Oct 112,16
Nov 112,16

Dic 108,18
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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 regién del Gran Buenos
Aires, ambos suministrados por el INDEC asi como los de las provincias de
Cordoba, Mendoza, Neuquén, San Luis y Tucuman junto con el de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires.

Var.
Distrito Diciembre  Var. Anual
Nacion 2,60% 47,60%
GBA 2,80% 47,10%
C.A.B.A. 2,40% 45,46%
Cérdoba 2,65% 46,55%
Mendoza 2,70% 53,70%
Neuquén 1,77% 51,85%
San Luis 2,10% 50,00%
Tucuman 1,93%

La situacion fiscal derrapd en diciembre

En diciembre, la situacion fiscal mostré6 un profundo retroceso. Los ingresos
regulares apenas cubrieron la mitad del gasto publico. El indice de Equilibrio
Fiscal cayd un 27% con relacién a noviembre y un 0,5% por debajo de igual
mes del afio pasado.

Recordamos que el indice de equilibrio fiscal se calcula como el cociente entre
los gastos y los ingresos totales. El valor 100 indica una situacion equilibrada
(ingresos iguales a los gastos); por encima de dicho valor denota superavit, y
por debajo, déficit.

La desmejora registrada en diciembre tuvo que ver con el pago del sueldo
anual complementario a la administracion publica, mientras que el pago de
intereses se incrementd 88,4%, debido al efecto de un mayor tipo de cambio
sobre los intereses en moneda extranjera y de la tasa de interés sobre los
titulos con cupdn variable.

Tanto el gobierno como el FMI sdélo prestan atencion al déficit primario -
ingresos menos gastos antes del pago de intereses- y no al déficit financiero
total. Por eso, esta situacidén pasa, en general, desapercibida. Es como el jefe
de hogar que solo paga el minimo de la tarjeta y anuncia que el presupuesto
del hogar se encuentra en equilibrio. El resto de los gastos se convierte en
deuda exigible sélo en el futuro.
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indice de Equilibrio Fiscal

Ingresos Gastos IEF
Ene 16 120332 120880 99,55
Feb 99942 117320 85,19
Mar 107124 138844 77,15
Abr 116284 129041 90,11
May 135288 148999 90,80
Jun 128958 174057 74,09
Jul 142925 168640 84,75
Ago 127290 164523 77,37
Sept 129870 168784 76,94
Oct 126983 189942 66,85
Nov 145024 159085 91,16
Dic 233422 292721 79,74
Ene 17 170256 175812 96,84
Feb 136489 166489 81,98
Mar 160941 196022 82,10
Abr 159557 208569 76,50
May 156937 200982 78,09
Jun 161650 253502 63,77
Jul 185137 217858 84,98
Ago 168486 200031 84,23
Sept 166702 217879 76,51
Oct 168754 230686 73,15
Nov 172670 218592 78,99
Dic 190505 340613 55,93
Ene 18 203130 229020 88,70
Feb 172966 200704 86,18
Mar 195942 233838 83,79
Abr 192963 236423 81,62
May 209415 236754 88,45
Jun 220584 309449 71,28
Jul 232619 294999 78,85
Ago 222934 237451 93,89
Sept 227678 283536 80,30
Oct 245779 324106 75,83
Nov 233790 306674 76,23

Dic 242761 436125 55,66
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