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PANORAMA ECONOMICO

El arribo de Sergio Massa como “superministro”, a cargo de Economia, Produccion y Agricultura,
intenta dar una salida frente al impasse que se encuentra el gobierno. La acumulacion de poder
sobre su figura expresa el desafio que se enfrenta ante el desequilibrio en las principales variables
macroecondmicas, que se alejan de los parametros establecidos en el acuerdo con el Fondo

Monetario (FMI). Evolucién de la brecha - en porcentaje.

En efecto, la disparada de las

cotizaciones de los délares paralelos, 160%

que refleja las inconsistencias del

esquema econémico, aumenta la 120% 120%
presion sobre el mercado cambiario
oficial e incrementa el riesgo de un
salto en la cotizacion de la divisa 40%
norteamericana. Mas en detalle, el

dolar informal alcanz6 un pico de ARS 0%
333, mientras que los dolares
financieros tocaron el ARS 326 (MEP) y
ARS 326 (CCL). Con la salida de
Batakis y la asuncion de Massa, se
revirtié parcialmente la situacion por las expectativas generadas en torno a la nueva gestion. Asi,
la brecha entre la cotizacion del délar oficial y los paralelos ronda hoy 120%’ un valor que, de todas
formas, sigue siendo elevado y afecta al normal funcionamiento de la economia.
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA y Ambito Financiero.

Puntualmente, la brecha cambiaria incentiva a adelantar y sobrefacturar las importaciones y, al
mismo tiempo, genera expectativas de devaluacién que afectan a las exportaciones, deteriorando
la balanza comercial que, en junio, ya fue negativa (-USD 115 millones) poniendo fin a cuatro afios
de superdvit para ese mes. Ademas, la demanda de ddlares oficiales se ve incentivada ante la
busqueda de generar rentabilidad a través de la brecha por diversos mecanismos. La suma de estos
efectos lleva a que el BCRA haya vendido en julio USD 1.270 millones, una situacion que no es
sostenible y lleva a pensar que la nueva conduccion de economia debera implementar cambios.
Hasta ahora, el Gobierno viene apostando por incrementar las restricciones cambiarias, generando
el peso pierda como punto de referencia la cotizacion oficial y siendo uno de los factores que llevd
lainflacion a 7,8% mensual, segln estiman las consultoras, en el séptimo mes del afio. En paralelo,
el délar oficial viene acelerando su ritmo de depreciacion diario (“crawling peg”), hasta un 5%
mensual que, de todas formas, resulta insuficiente para comprimir la brecha o alcanzar la dindmica
de la inflacion (+5,4% en junio).
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Se debe tener en cuenta que la Evolucién de la base monetaria - en millones de pesos.
dindmica inflacionaria y la brecha .
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crecientes niveles de deuda en pesos,
se desprendieron de los titulos y
dolarizaron sus carteras o pasaron a deuda de corto plazo (Pases y Leligs) con el Banco Central,
un acreedor mds seguro. Asi, el BCRA se vio obligado a comprar bonos del Tesoro (alrededor de
ARS 1 billén) para frenar una caida que provocaria problemas mayores. No obstante, la intervencién
dej6 como saldo aumento mensual de mas de ARS 200 millones en la base monetaria. En este
marco, la semana pasada, para poner las tasas de interés a tono con la dindmica inflacionaria y
cambiaria el BCRA subid su tasa de referencia 800 puntos bdsicos, alcanzando el 60% (tasa
nominal anual).
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.

De esta manera, la emision aparece asociada al financiamiento directo del déficit fiscal o a la
dificultades para financiar la deuda del Tesoro por lo que, pensando en futuras medidas, resulta
dificil pensar en una solucion para los problemas actuales que no involucre el control de las cuentas
publicas. Sin embargo, hoy se esta yendo en sentido contrario y, en los tltimos meses, se perdi6 el
sendero planteado en el acuerdo con el
Fondo Monetario (FMI). En efecto, hasta
junio el déficit fue de 1,7%, del PBI, un
277% mas que en 2021 para la misma
etapa del afo. En este contexto, no
sorprende que la inflaciéon proyectada

Inflacion mensual y proyeccion de julio - en porcentaje.
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En sintesis, como se pudo ver con la
promesa de una mayor austeridad de
Batakis, la pérdida de credibilidad del
gobierno lleva a que sea dificil alterar
las expectativas solo con anuncios. La
economia argentina enfrenta importantes desafios y el nuevo “superministro” debera respaldar las
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Fuente: Elaboracion propia en base a Indec y Alphacast.

2 Segun el promedio estimado por consultoras.



expectativas que se forjaron sobre su figura con medidas concretas. Asi, si no se atacan los
problemas de fondo, reduciendo el déficit, la emision y acumulando reservas, dificilmente se logre
revertir la situacion independientemente de quien ocupe el Ministerio de Economia.
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