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Tal y como se esperaba, la Reserva Federal de Estados Unidos decidid en su ultima
reunion no modificar la tasa de interés de politica monetaria (actualmente en
5,25%/5,5%), la mas alta en dos décadas. De las tres reducciones previstas para el afio,
probablemente ocurrira una sola y sera en septiembre. La dilacion es entendible a partir
del propio éxito de su politica en los Ultimos meses: la tasa de inflacion se encamina
(lentamente) al objetivo del 2% anual sin que se haya resentido el nivel de actividad
econdmica, el cual viene de crecer casi un 3% anual durante el ultimo trimestre.

La incertidumbre de los proximos meses en la mayor economia del mundo no estara
centrada, entonces, en la politica monetaria sino en la fiscal y comercial. Es que la
percepcion generalizada de que Donald Trump regresaria a la Casa Blanca quedo
desarticulada a raiz de la subita candidatura de Kamala Harris que promete una contien-
da electoral mas cerrada. La llegada de Trump auguraba mas proteccionismo, mas
déficit fiscal y, en lo que a la Argentina concierne, una mayor probabilidad de que el FMI
brindase fondos frescos a nuestro pais que le permitiesen la eliminacién del cepo. Por
su parte, el posible arribo de Kamala Harris presagia quizas mas gasto en salud y
educacion publica financiada con aumentos de impuestos a los ricos. Su agenda mas
vinculada al multilateralismo, la redistribucion del ingreso, las politicas medioambienta-
les y de mayores derechos a mujeres y minorias podria tener pocos puntos de contacto
con la del gobierno argentino.

Luego del impulso por la aprobacion de la ley Bases y el paquete fiscal, el gobierno
encaro la segunda mitad del afio con algunas reformulaciones de su politica monetaria
y cambiaria. Con el objetivo declarado de “exterminar” la inflacién, el gobierno anuncié
que la base monetaria se mantendra constante, para lo cual se propuso eliminar todas
las fuentes de emision de dinero. Tras seis meses de superavit fiscal tanto primario
como financiero, “el grifo” que surgia del auxilio al Tesoro quedo cerrado. Luego fue el
turno del grifo alimentado por los intereses de los pasivos remunerados del Banco
Central, el cual también quedé cerrado a partir de la aparicion de las Lefis (Letras Fisca-
les de Liquidez). Brevemente la deuda que tenia el Banco Central con la banca comer-
cial pas6é a manos del Tesoro, con lo cual el pago de intereses por dicho pasivo no se
cubrira con emisién sino con mas esfuerzo fiscal. La venta de dolares por parte del
Banco Central en el mercado de contado con liquidacion se inscribiria, segun el gobier-
no, dentro de la misma légica, ya que seria para contrarrestar la emision de pesos surgi-
da de la compra de reservas internacionales en el mercado oficial.

Otra interpretacion posible de esta ultima decision puede ser también la de reducir la
brecha cambiaria via baja del precio de los délares alternativos. El Banco Central logré
bajar algo la brecha, comprimiéndola a cerca del 40% al costo, claro esta, de dificultar
su propia acumulacion de reservas (durante junio y julio dejé de ser un comprador neto
de ddlares en el mercado cambiario como lo fue durante el primer cuatrimestre). Las
reservas netas descendieron situandose en un nivel negativo cercano a los US$5.000
millones. Estas dificultades en el mercado cambiario ocurren en un contexto de relaja-
miento del cepo cambiario (entre otras desregulaciones, disminuy6 el tiempo de espera
de los importadores para acceder al mercado de divisas).

Mientras el gobierno comienza a desandar el camino de la flexibilizacion del cepo cam-
biario, sin financiamiento externo y con escasas reservas, la actividad econémica que ya
no se contrae, tampoco muestra signos inequivocos de reactivacion (que en tal caso se
sabe que no sera en “V”). El proceso de desinflacion tuvo una pausa en junio, de la
mano de los ajustes tarifarios de servicios publicos, pese a lo cual la inflacion se ubico
debajo del 5% mensual, con una inflacién nucleo a su vez por debajo del 4%. Las meno-
res tasas de inflacion permitieron una cierta recuperacion del salario real, el cual aun asi
se ubicaria un 15% por debajo del de un afio atras.
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Estado Unidos: “Sin recesioén a la vista”

La economia estadounidense crecid6 mas
rapido de lo esperado durante el segundo
trimestre, gracias al impulso del consumo y la
inversion privada, al tiempo que la tasa de infla-
cion implicita se desacelerd, dejando intactas
las expectativas de un recorte de las tasas de
interés por parte de la Fed en septiembre proxi-
mo. Concretamente, tras haber crecido 1,4%
anualizado en los primeros tres meses del afo,
la primera estimacion del PBI para el segundo
trimestre marca un avance del 2,8% (un punto
porcentual por encima de la tasa potencial de
pleno empleo), superando las expectativas del
mercado que esperaban un 2,0%. ElI consumo
privado crecié 2,3%, la inversion 8,4% vy el
gasto publico 3,1%, mientras que las exporta-
ciones tuvieron una contribucion negativa,
dado que el alza de las exportaciones del 2,0%
fue mas que compensada por el incremento de
6,9% de las importaciones.

Respecto de la dinamica de la inflacién, acorde
con lo que venian mostrando los diferentes
indicadores, los precios implicitos del PBI avan-
zaron 2,3% anual, desacelerando respecto del
3,1% que habian marcado en el primer trimes-
tre del afio. Mas aun, el PCE (indice de precios
de gasto de consumo personal) bajé una
décima respecto de mayo, ubicandose en junio
en un 2,5% anual. Este indice de precios

moldea la tasa de politica monetaria de la
Reserva Federal y, si bien todavia esta lejos
del objetivo del 2% anual, sigue mostrando un
sendero de descenso moderado, lo que junto
con una economia robusta, cuyos datos
estan lejos de anticipar una recesion, permi-
ten suponer que en septiembre préximo la
Fed decidira finalmente iniciar el descenso
de tasas, tal como lo hiciera a mitad de afo el
Banco Central Europeo.

Precios de exportacion: ¢para qué lado
“sopla el viento”?

Dadas las dificultades para la acumulacion de
reservas internacionales a las que se viene
enfrentando el Banco Central en los ultimos
dos meses, resulta util indagar en la evolucién
de los precios de exportacidon de nuestras
ventas al exterior. En el Grafico 1 se puede
observar el desempeno en el tiempo del IPMP
(indice de Precios de las Materias Primas), el
cual mide la evolucion de los precios interna-
cionales de los commodities que representan
cerca del 50% de las exportaciones de Argen-
tina.

Se consideran los precios de los productos
basicos agropecuarios (maiz, trigo, porotos de
soja, pellets de soja, aceite de soja, cebada,
carne bovina), petréleo (crudo) y metales (oro,
cobre, aluminio primario y acero), ponderados
segun su participacion en las exportaciones
totales. Actualmente, los productos agrope-
cuarios explican el 77% del indice, el petrdleo
el 13% y los metales el 10%.
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Grafico 1. Evolucidon del Precio de Materias Primas (julio 2023—julio 2024)
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Fuente: Elaboracion propia en base al BCRA. Diciembre 2001 = 100.

Una buena noticia para la economia local es
que tanto el precio del petroleo como el de
los metales se ha incrementado desde la
asuncion del nuevo gobierno. En el caso del
crudo, la suba en estos casi siete meses fue
del 9,2%, mientras que para los metales el
aumento fue aun mayor: del 14,2%. Sin
embargo, se puede apreciar que el IPMP
muestra una leve tendencia declinante, con
una caida del 6,3% desde diciembre de
2023.

S N

Es que la evolucién del precio de los productos
agropecuarios ha sido claramente negativa
desde entonces: 8,9%. No resulta dificil enten-
der sus causas: la soja en sus diversas
presentaciones (pellets, porotos y aceite) tiene
una participacion en el IPMP de algo mas del
40%. Durante el primer semestre, su precio
descendié cerca de un 20%. De hecho, la
buena performance de las ventas argentinas al
exterior durante 2024 se debi6 a un incremen-
to en las cantidades exportadas del 24% ya
que los precios se redujeron casi un 8%.
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¢ Sabias que durante el primer semestre del ano las
importaciones se redujeron un 28% interanual?

Aun dejando de lado el sector energético (donde la contrac-
cion fue de mas de un 50% producto del ahorro por la inaugu-
racion del gasoducto), la recesion se hizo (hace) sentir fuerte

en las compras al exterior. Los datos de junio muestran
fuertes caidas en los rubros principales: 38% en bienes
intermedios, 35% en bienes de capital, 30% en bienes de
consumo.

El Cuadro 1 nos muestra los indicadores sobre
el nivel de actividad econémica durante mayo y
junio. Si bien cuando se hace una comparaciéon
interanual las caidas siguen siendo muy acen-
tuadas, cuando el analisis es mensual y deses-
tacionalizado, los numeros plantean que la
economia habria encontrado su piso en abril,
ya que durante mayo la mayoria de los indica-
dores de actividad muestran ligeras variacio-
nes positivas. Parece todavia prematuro hablar
de una recuperacion dado que los indicadores
adelantados de junio son ambiguos.

« El indice de Precios al Consumidor registro
una tasa de inflacién del 4,6% mensual
para junio que rompié con el proceso de
desinflacién ocurrido a largo de todo 2023,
ya que su valor es superior al 4,2% de
mayo.

¢ Dejando de lado los precios regulados, que
aumentaron el ultimo mes un 8% a raiz de
los incrementos en las tarifas de los servi-
cios publicos, el IPC nucleo mostréo una
suba del 3,7%, idéntica a la de junio.

e En mayo de 2024, el Estimador Mensual de
Actividad Econémica (EMAE), en su indica-
dor desestacionalizado mostré un aumento
del 1,3%. Luego de que el indicador enca-
denara a varios meses consecutivos de
contraccion, la suba de mayo permite con-
firmar que en abril la economia habria
encontrado su minimo.

e Cuando se desagrega el EMAE por secto-
res, en mayo (y siempre en términos deses-
tacionalizados en comparacion con el mes
anterior) la actividad industrial experimento
una suba del 1,1%, el comercio del 0,9%, la
construcciéon del 2,6%, agricultura y gana-
deria del 1,6% y hoteles y restaurantes del
1,7%.

Cuadro 1. Indicadores del Nivel de Actividad

indicador Ultime f!nto ‘Jnr]ncldl:l mensual n::;:a:::::; Fuente
disponible | desestacionalizada
2023

Actividad econdmica (PIB mensual) may-24 1,3% 2,3% INDEC
indice de precios al consumidor [**) jun-24 4,6% 271,5% INDEC

VA Interno (*) may-24 s/d -14,2% AFIP

Ventas en Supermercados may-24 -3,3% -9,.7% INDEC
Ventas en Shoppings Centers may-24 s/d -12,7% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas may-24 1.7% -13,3% INDEC
Confianza del Consumidar jul-24 5,2% -11,4% Di Tella
Ventas en comercios minoristas jun-24 sfd -21,9% CAME
Produccidn nacional de autos jun-24 sfd -40,2% ADEFA

indice construya jun-24 9,73 -32,0% Grupo Construya

Despachos de cemento jun-24 s/d -32,8% AFCP

Produccian de acero crudo jun-24 s/fd 35,0% CAC

Fuente: elaboracion propia en base a datos de ACARA, ADEFA,
AFCP, AFIP, CAC, CAME, Grupo Construya, INDEC y Universidad Di Tella.
(*) El mes de mayo de 2024 tuvo 22 dias habiles, mientras que el mismo mes de 2023 tuvo 20 dias habiles.
(**) La variacién mensual del IPC no se encuentra desestacionalizada.
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e No queda claro, por el momento, si mayo

marcara el comienzo de una recuperacion
de la economia o solo un repunte temporal
en el contexto de una economia estancada.
Los primeros datos de junio no son conclu-
yentes: por un lado, el indice “Construya”
muestra un aumento del 9,7% vy las ventas
de concesionarias un 3,2%. Por el otro, la
produccion de acero, de autos, el consumo
de electricidad, las ventas minoristas y la
confianza del consumidor exhiben nimeros
“en rojo”.

¢ Por ultimo, si bien el gobierno logro hilvanar

un nuevo mes con superavit fiscal, los datos

de la recaudacion de junio no fueron
buenos. En términos interanuales, la reduc-
cion fue del 14% real. Si se excluyen los
tributos vinculados al comercio exterior, la
baja trepa al 17%, dato que sefiala la crude-
za de la recesion.

¢Sabias que durante mayo los salarios por segundo
mes consecutivo le ganaron a la inflacién?

La suba de los salarios fue de un 3,9% en términos reales que
se agrega al 1,3% del mes anterior. Por supuesto, el poder
adquisitivo de los trabajadores se venia reduciendo de forma

acentuada. La pérdida del poder de compra de los salarios es
del 12,3% en relacién con noviembre, y de un 15,9% respecto
de hace un afo (mayo 2023).

Grafico 2. Evolucidén del Salario Real durante el ultimo ano (Mayo 2023 = 100)
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ahora, una suba de la tasa no tendra
impacto sobre la cantidad de dinero en
circulacién, pero si sobre las finanzas del
Tesoro, que es quien pagara en adelante los
intereses (con mayor recaudacion impositiva
0 bien con menor gasto publico). Por el
momento, dicha tasa continua en el 40%
Mientras la politica fiscal del gobierno de nominal anual.
caracter contractivo avanza sin cambios (seis
meses consecutivos de superavit fiscal tanto
primario como financiero con una reduccion
interanual del gasto publico del 32% durante
el primer semestre), si hubo novedades en lo
monetario y fiscal.

e La disminucidn (via licuacion) y traspaso de
los pasivos remunerados del Banco Central
al Tesoro (a través de las Lecaps y las Lefis)
no solo mejoro la hoja de balance de la
autoridad monetaria, sino que, ademas,
suprimio la emision endoégena de pesos.

e Los pasivos remunerados en pesos del . . !
P P ¢ A fin de eliminar otra de las fuentes de emi-

Banco Central, esto es, los Pases (ex Leligs)
desaparecieron por completo. Habian perdido
relevancia debido a: 1) su licuacion a partir de
la fijacidn de una tasa de interés sistematica-
mente por debajo de la tasa de inflacién y 2) su
gradual reemplazo por bonos de corto plazo
del Tesoro, las Lecap (hacia los cuales los
bancos habian migrado ya que tenian una
opcion de venta al Banco Central que servia
como garantia).

Esas opciones de venta que tenian los
bancos comerciales y que podian ejercer
eventualmente contra el Banco Central
(“puts”) fueron en su mayor parte (75%)
recomprados por el Banco Central, redu-
ciendo la probabilidad de emision futura
por tal evento.

A su vez, a mediados de julio, los Pases
remanentes fueron eliminados por comple-
to. Los bancos comerciales ya no tendran
como acreedor a la autoridad monetaria
sino al Tesoro, a través de las Lefis, las
cuales capitalizan intereses diariamente y
vencen dentro de un ano. La tasa de interés
de estas letras la fijara, no obstante, el
Banco Central.

Con este cambio, el Banco Central se ase-
gura que, en caso de que quiera aumentar
la tasa de interés de politica monetaria,
podra hacerlo sin verse obligado a emitir
pesos para pagar dichos intereses. Desde

sion, el Banco Central anuncio la “esteriliza-
cion” de los pesos emitidos por la compra
de reservas internacionales en el mercado
de cambios oficial realizadas desde el 30 de
abril en adelante. En otras palabras, si el
Banco Central le compra un millon de déla-
res a los exportadores a cambio de la emi-
sién de AR$930 millones, entonces, luego,
para anular dicha emision de pesos proce-
dera a vender en el mercado MEP o CCL la
suma de US$715.384 (el ejemplo supone
que la cotizacion del délar alternativo es de
$1.300 y la del délar oficial $930).

No queda claro si la intencion de esta
medida es la de anular otra de las fuentes
de emision de pesos o bien es la de reducir
la brecha cambiaria a través de la baja en el
precio del dolar MEP o CCL. En cualquier
caso, implica que la acumulacion de reser-
vas internacionales sera una empresa aun
mas ardua, dado que siguiendo el ejemplo
anterior, el Banco Central podria retener
para sus arcas solamente 0,29 dodlares por
cada dolar adquirido en el mercado oficial.
Légicamente, si la brecha se comprime,
menor seria la acumulacion.

El Banco Central anuncié que dispondra
para esta politica de esterilizacion hasta
$2,4 billones (US$1.800 millones). A pocos
dias de implementada la medida, los resul-
tados parciales fueron los esperados: baja
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de precio de los dodlares alternativos vy
mayores dificultades para la adquisicién de
reservas.

¢ Estas mayores dificultades tienen lugar en un
mercado cambiario que comienza a levantar
restricciones y regulaciones. Es que el
Banco Central anuncié un relajamiento del
cepo cambiario que, a grandes rasgos,
reduce los plazos para que las empresas
accedan al mercado oficial de cambios para
el pago de importaciones.

e Desde agosto el grueso de las importacio-
nes ya no se pagara en cuatro cuotas a los
30, 60, 90 y 120 dias desde el ingreso adua-
nero, sino que sera posible hacerlo en dos
cuotas a los 30 y 60 dias respectivamente.
Ademas, se les permitié a los exportadores
de servicios liquidar en el mercado CCL un
mayor monto de ddlares, a la vez que se
eliminaron restricciones para el acceso al
dolar MEP a quienes recibieron ayuda esta-
tal durante la pandemia, o bien tienen subsi-
diada la tarifa de los servicios publicos.

Luego de varios meses con una inflacion muy
elevada, que la tasa de inflacién nucleo tienda
a converger a la tasa del 2% mensual a la que
aumenta el tipo de cambio oficial o al menos a
una tasa algo mayor que represente la infla-
cion inercial, proporciona cierta estabilidad, a
partir de la cual puede expandirse el crédito o
producirse cierta mejora del salario real. Una
recuperacion del poder adquisitivo de las fami-
lias, acompafiada de un mayor acceso al
crédito, podria dar impulso a una eventual
reactivacion. Ni el sector publico (en franca
contraccion), ni el sector exportador (con
precios internacionales que no acompafan y
un peso apreciado) ni la inversion extranjera

(repelida por el cepo cambiario) se muestran
como los potenciales motores de un despegue
de la economia.

Es probable que el blanqueo de capitales en
primera instancia y las inversiones en mineria
y energia bajo el amparo del RIGI mas adelan-
te doten a la economia de una entrada de
dolares que necesita con premura. Es que, sin
financiamiento externo por el momento y con
cepo cambiario, la imposibilidad del Banco
Central de acumular reservas genera dudas
sobre la viabilidad de la politica cambiaria.
Alguna pieza parece no encajar en el esque-
ma de crawling peg al 2% mensual, liquida-
cion de exportaciones al dolar blend, venta de
divisas en los mercados alternativos y cepo
cambiario.
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