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Con la inflacion de mayo en torno al 5,0 % que habra de publicar el INDEC en pocos dias, los
datos de meses subsiguientes estaran muy lejos de la rutina, dada la importancia de esta variable
para la marcha del plan econdmico. La “inflacion en ddlares”, junto con la caida del precio
internacional de la soja, de 25 % desde julio 2023, han quitado poder adquisitivo interno a los
productores agropecuarios, y la ralentizacion de la liquidacién de la cosecha 2023/24 se hace
sentir, con una merma apreciable de las compras netas de divisas por parte del Banco Central.
Como teldon de fondo, el “ancla fiscal” es desafiada por una oposicion multicolor en el Congreso,
que busca los 2/3 de los votos para blindar el proyecto de actualizacién de jubilaciones que
agregaria 0,4 puntos del PIB al gasto publico. Una pulseada que puede contaminar las
negociaciones en curso por la ley bases y la reforma tributaria. Las urgencias de la economia
tendrian otro color si el gobierno tuviera chances cercanas de eliminar los cepos al cambio y al
comercio exterior, pero ese paso requiere un contexto de mayor acumulacién de reservas, de
menor riesgo pais y de inflacion perforando nuevos pisos. Son condiciones de las que todavia se
carece.
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;Cerca o lejos de una bifurcacion de caminos?’

Con la inflacién de mayo en torno al 5,0 % que habra de publicar el INDEC en pocos
dias, los datos de meses subsiguientes estaran muy lejos de la rutina, dada la
importancia de esta variable para la marcha del plan econdémico. La “inflacion en
ddlares”, junto con la caida del precio internacional de la soja, de 25 % desde julio
2023, han quitado poder adquisitivo interno a los productores agropecuarios, y la
ralentizacion de la liquidacion de la cosecha 2023/24 se hace sentir, con una merma
apreciable de las compras netas de divisas por parte del Banco Central. Como telén de
fondo, el “ancla fiscal” es desafiada por una oposicion multicolor en el Congreso, que
busca los 2/3 de los votos para blindar el proyecto de actualizacién de jubilaciones que
agregaria 0,4 puntos del PIB al gasto publico. Una pulseada que puede contaminar las
negociaciones en curso por la ley bases y la reforma tributaria. Las urgencias de la
economia tendrian otro color si el gobierno tuviera chances cercanas de eliminar los
cepos al cambio y al comercio exterior, pero ese paso requiere un contexto de mayor
acumulacién de reservas, de menor riesgo pais y de inflacion perforando nuevos pisos.
Son condiciones de las que todavia se carece.

En un escenario de incontrovertida tendencia descendente de la inflacidén vy, sin las
complicaciones del frente externo y fiscal de las Ultimas semanas, el gobierno podria
aspirar a una ampliacion del “crédito” de la poblacion y de los mercados, a la espera de
resultados mas tangibles. Con ese activo podria demorar la salida del cepo, terminando
de configurar el régimen monetario-cambiario en el que se habra de desembocar. Sin
embargo, la suba de la brecha cambiaria y, sobre todo, un riesgo pais que ha vuelto a
superar los 1500 puntos, estan abriendo signos de interrogacion sobre la factibilidad de
este escenario. Los riesgos han ampliado su volumen.

Evolucién del Riesgo Pais de Argentinaen 2024
En puntos bésicos
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Fuente: IERAL en base a Invendmica y JPMorgan

! Una versién resumida de este articulo fue publicada en el Diario La Voz del Interior el 9 de Junio de

2024
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Si junio y julio amenazaran con una tasa de inflacion superior a la de mayo, entonces
la actual tasa de interés del 3,3 % y el deslizamiento del tipo de cambio al 2 %
pasarian a ser monitoreados con lupa por el mercado.

Los datos de inflacién de mayo de CABA son ambivalentes en ese sentido. Porque el
IPC registrd una variacion de 4,4 % mensual, pero con precios regulados “pisados”. A
su vez, confirmaron que los servicios intensivos en mano de obra estan lejos de
converger a la pauta cambiaria. En mayo aumentaron 7,8 %, luego del 10,1 % de
abril. Se incluyen en esta medicion de IERAL items como corte de pelo, plomeria,
ciertos servicios médicos y domésticos.

Inflacién en pesos
Var % Mensual

mar-24 abr-24 may-24
IPC Nivel General 13,2% 9,8% 4,4%
Servicios Intensivos en Mano de Obra 16,3% 10,1% 7,8%

Fuente: IERAL en base a BCRA y Direccién General de Estadisticas y Censos de CABA

Para el IPC INDEC, que podria ubicarse debajo del 5% en mayo, no debe ignorarse
que el aporte a la variacion del indice de los precios regulados pasaria a ser de sélo 0,4
puntos porcentuales, cuando esa contribucion fue cercana a 3,0 puntos en abril. Y en
junio este rubro habra de recuperar incidencia.

El sesgo contractivo de la politica fiscal no estd en duda hasta mayo, ya que la
recaudacion del consolidado de Administracién Nacional y Sistema de Seguridad Social
aumentd un 4,4 % en términos reales el mes pasado. Pero, de aqui en adelante,
puede haber déficit por razones estacionales en junio y un segundo semestre en el que
puede pesar el costo fiscal de 0,4 puntos del PIB del cambio de la formula jubilaciones
que avanza en el Congreso, en caso que el Ejecutivo no pueda vetarlo. De igual modo,
resta por confirmar el apoyo legislativo a la restituciéon de Ganancias para personas
fisicas.

Aungue el control sobre la emision monetaria de origen fiscal es estricto, hay
expansion via el multiplicador bancario. En mayo el crédito se incrementd casi un 10
%, el doble de la inflacidén, un fendmeno asociado al descenso de la tasa de interés.
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Nivel de actividad e Importaciones
Actividad medido por IGA de Orlando Ferreres (Base 100 = 1993)
e Impo en millones de USD nominales
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Fuente: IERAL en base a Secretaria de Ingresos Publicos, INDEC, BCRA, Orlando Ferreres y estimaciones propias

A su vez, ya se ha abusado de la recesion como instrumento antiinflacionario. Mas del
85 % del PIB (excluyendo agro y mineria) se contrajo 6,5 % interanual en el primer
trimestre y, todo indica que esa caida se profundizé hasta el 7,5 % interanual en el
segundo trimestre. Ese PIB “resto” incluye a sectores de la economia como la

construccion, el comercio, otros servicios y la industria, con impacto significativo sobre
el empleo.

Por su parte, la “inflacion de alimentos” puede estar rebotando por la suba del délar de
exportacion, que incluye un 20 % de tipo de cambio libre. Por la ampliacion de la

brecha cambiaria, en 30 dias el ddlar de exportacidon se incremento 5,7 %, versus el 2
% de la pauta oficial.

Revista Novedades Economicas — 10 de Junio de 2024



[ERAL Lyl

Promedio de compras netas de divisas del BCRA
En Millones de USD diarios
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* Promedio del 3al 6de junio

Fuente: IERAL en base a BCRA

Pese a la variacibn mencionada para el ddlar de exportacion, las compras netas de
divisas por parte del Central pasaron de un promedio de 155 millones de ddlares/dia
en la primera quincena de mayo a menos de 20 millones en el arranque de junio. Esto
en la época del aino mas abundante en materia de agrodolares.

Tablita cambiaria, precios internacionales en caida y persistencia de elevadas
retenciones se conjugan para hundir el poder adquisitivo de la soja en el mercado
interno, un 20 % por debajo del promedio de 25 afios. El volumen de la cosecha
mejord sustancialmente, pero estd predominando la preferencia por el ahorro
(silobolsas) de los chacareros.

Evolucidn precio spot Soja Chicago
USD por Tonelada

600 3/7/2023
574,0

15/11/2023
508,9

550

29/12/2023

500 475,3
24/5/2024

1/6/2023 458,6

450 4885 15/8/2023

4862 11/10/202
/10/2023 12/1/2024

460,2 443,1
400 29/2/2024 18/4/2024 7/6/2024
414,6 416,8 435,0

350
jun-23  jul-23  ago-23  sep-23  oct-23  nov-23  dic-23  ene-24  feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24

Fuente: IERAL en base a fuentes de mercado

Frente a estos desafios, hay una restriccion para la politica econdmica: de los cepos y
de la “tablita cambiaria” es muy dificil salir “gradualmente”. Habria que hacerlo con un
“cambio de régimen” pero, en ese caso, la limitacién viene por condiciones

incumplidas: nivel de reservas del BCRA, sustentabilidad fiscal, inflacion de un digito
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bajo lograda en forma genuina, riesgo pais por debajo de los 800 puntos, brecha
cambiaria contenida.

Brecha cambiaria
Spread entre el tipo de cambio oficial y el CCL (En %)
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Fuente: IERAL, con base en BCRAy Ambito Financiero.

Con un riesgo pais por encima de 1500 puntos, se complica la refinanciacion de los
vencimientos de deuda, justo cuando el gobierno ha venido traspasando pasivos desde
el BCRA al Tesoro. Una movida que no impidié que la deuda consolidada en manos de
privados aumentara 20 mil millones de ddlares (al CCL) desde noviembre 2023. En un
contexto en el que se apeldé masivamente a los “puts”, un seguro tomado por las
entidades financieras para cubrirse frente a la eventual caida de paridad de los titulos
publicos. Se estima que esos contratos involucran una emisién potencial de pesos por
parte del BCRA, equivalente a 17,0 mil millones de ddlares. No hay forma de despejar
el horizonte de la macro bajo estas condiciones.

Y los vencimientos de deuda externa, de aqui a fin de 2025, ocurriran a un ritmo de
mil millones de ddlares/mes, considerando titulos publicos de nacion y provincias, junto
con el Bopreal. Sin contar los 5,0 mil millones de dodlares pendientes de definicién del
swap con China.

Se necesita oxigenacién de expectativas y mayor horizonte. Pero esto no podra ser
logrado por el gobierno con el slogan de la “dolarizacién enddégena”. Este modelo fue
introducido por El Salvador a principios de los 2000, llevando la moneda local a un
caracter residual. En términos de inflacién esperada, este esquema puede llevar a
“equilibrios multiples”, con aceleracion de la suba de precios u su opuesto, la deflacion.
Se abririan de ese modo interrogantes acerca del cumplimiento de los compromisos de
deuda publica.
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