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Editorial: 5

Riesgos del proximo sistema monetario -cambiario para la Argentina

e La Trinidad Imposible consiste en la nula viabilidad de alcanzar en forma conjunta tres objetivos
altamente deseables para la gran mayoria de las autoridades econdmicas: estabilidad cambiaria,
control de la politica monetaria y libertad en los movimientos de capitales financieros con el
mundo. So6lo dos de ellos pueden ser logrados en forma simultanea, por lo que el sistema
cambiario a ser implementado depende de cudl de los tres objetivos habra de ser dejado de lado

e Durante la Convertibilidad en los afios 90°s se resignd el manejo de la politica monetaria a
cambio de alcanzar en forma conjunta la estabilidad cambiaria y la libre movilidad de los
capitales financieros. En los dos primeros afios de la presidencia de Mauricio Macri se resignd la
estabilidad cambiaria para poder tener control de la politica monetaria (Metas de Inflacion) sin
perder el libre acceso a los mercados internacionales de capitales. Durante el segundo mandato
de Cristina F. de Kirchner, en los Ultimos meses de Macri y a lo largo de todo el gobierno de
Alberto Fernandez, se restringio la libre movilidad de los capitales financieros para obtener algtn
grado de autonomia en la politica monetaria y cierto control sobre el tipo de cambio oficial

e De los tres candidatos con mas chances segun el resultado de las Paso, uno de ellos propone
una rapida salida de los controles cambiarios con la posterior dolarizacion completa de la
economia. Otro de los postulantes propone cambiar diametralmente el actual y enmaranado
sistema cambiario, pero sin salir inicialmente de forma total de los controles cambiarios. Por
ultimo, el candidato del oficialismo ain no se ha pronunciado publicamente sobre el esquema
que implementaria en caso que resulte electo

e Si bien para funcionar adecuadamente, cualquier sistema cambiario requiere de una total y
rapida reversion del crénico desequilibrio fiscal que tiene Argentina, de acuerdo a la evidencia
empirica internacional, los diferentes esquemas favorecen distintos resultados econdmicos en el
corto y mediano plazo

e Regimenes vinculados al tipo de cambio fijo, al generar un ancla de precios visible (siempre que
esa ancla resulta creible), tienen resultados relativamente mejores a corto plazo respecto de la
estabilizacion de precios. Por el contrario, los sistemas de tipo de cambio flexible resultan menos
atractivos para el corto plazo pero se asocian con mejores performances de mediano plazo en
términos de los resultados fiscales, de una mejor amortiguacion de shocks reales (sequias, etc.)
y externos, de una menor variabilidad del PBI y de un mayor crecimiento de la economia

e Sin embargo, como en todos los casos se requiere de un relativamente alto nivel de reservas
internacionales en el Banco Central, las actuales condiciones de nuestro pais hacen que los
esquemas de tipo de cambio fijo resulten muy dificiles de implementar, con elevados riesgos en
la transicion

En Foco 1: 13

El dato regional de la semana: Disminuye el superavit fiscal en provincias en afio

electoral, por mayor inversion publica, pero también por suba en el gasto en personal

e Con relacién a la variacion interanual real de los ingresos totales en 2023, no se observa un
patron comun entre las 5 provincias mas pobladas. Mientras Buenos Aires exhibe una caida real
interanual del 1,5%, en Santa Fe permanecen practicamente constantes, y en Mendoza,
Cérdoba y CABA suben en términos reales, desde un 9,4% i.a. en Mendoza, hasta un 11,2% en
CABA

e El gasto en personal (que constituye una partida importante dentro de las erogaciones
corrientes a nivel subnacional), presenta en 2023 una variacion real anual positiva que va desde
4,2% en Mendoza hasta un 15,1% en Coérdoba
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e La inversion Real Directa aumenta en términos reales en las 5 jurisdicciones, aunque con una
gran variabilidad en su magnitud. Mendoza y Cdrdoba exhiben un crecimiento interanual de

186,1% y 137,4%, respectivamente, mientras en Santa Fe sube un 15,6%

e Enlas 5 provincias mas pobladas crece el gasto real en 2023, principalmente las erogaciones en
personal y de capital, lo cual era de esperar por tratarse de un afio electoral. Este aumento del
gasto solo se vio acompafiado de un aumento en los ingresos en tres de las 5 provincias,
aungue de menor magnitud

e Al medirse en porcentaje del gasto total, las 5 jurisdicciones exhiben una caida en el resultado
primario. No obstante, todas presentan todavia superavit corriente, y la Unica que cuenta con
déficit primario y financiero es Santa Fe, de una magnitud del 3% y 4% de su gasto total. Esta
situacion sefalaria que, a pesar de tratarse de un afio electoral y recesivo en la actividad
econdmica, el deterioro en las finanzas publicas provinciales no resulta tan marcado, y exhiben
aun mayoritariamente superavit

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL) de Fundacién Mediterranea. Direccién Marcelo L. Capello.
Direccién Nacional del Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 45241117. - ISSN N2 1850-6895 (correo electronico). Se autoriza la
reproduccion total o parcial citando la fuente. Viamonte 610, 22 piso (C1053ABN) Cdad. Aut. de Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. E-mail: info@ieral.org
Web: www.ieral.org
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Editorial

Riesgos del préximo sistema monetario-cambiario para la
Argentina

Gustavo Reyes

e La Trinidad Imposible consiste en la nula viabilidad de alcanzar en forma conjunta tres
objetivos altamente deseables para la gran mayoria de las autoridades econdmicas:
estabilidad cambiaria, control de la politica monetaria y libertad en los movimientos de
capitales financieros con el mundo. Solo dos de ellos pueden ser logrados en forma
simultanea, por lo que el sistema cambiario a ser implementado depende de cudl de los
tres objetivos habra de ser dejado de lado

e Durante la Convertibilidad en los anos 90's se resignd el manejo de la politica
monetaria a cambio de alcanzar en forma conjunta la estabilidad cambiaria y la libre
movilidad de los capitales financieros. En los dos primeros afos de la presidencia de
Mauricio Macri se resigno la estabilidad cambiaria para poder tener control de la politica
monetaria (Metas de Inflacidn) sin perder el libre acceso a los mercados internacionales
de capitales. Durante el segundo mandato de Cristina F. de Kirchner, en los ultimos
meses de Macri y a lo largo de todo el gobierno de Alberto Fernandez, se restringié la
libre movilidad de los capitales financieros para obtener algiin grado de autonomia en la
politica monetaria y cierto control sobre el tipo de cambio oficial

e De los tres candidatos con mas chances segun el resultado de las Paso, uno de ellos
propone una rapida salida de los controles cambiarios con la posterior dolarizacion
completa de la economia. Otro de los postulantes propone cambiar diametralmente el
actual y enmarafiado sistema cambiario, pero sin salir inicialmente de forma total de los
controles cambiarios. Por ultimo, el candidato del oficialismo ain no se ha pronunciado
publicamente sobre el esquema que implementaria en caso que resulte electo

e Si bien para funcionar adecuadamente, cualquier sistema cambiario requiere de una
total y rapida reversion del cronico desequilibrio fiscal que tiene Argentina, de acuerdo
a la evidencia empirica internacional, los diferentes esquemas favorecen distintos
resultados econdmicos en el corto y mediano plazo

e Regimenes vinculados al tipo de cambio fijo, al generar un ancla de precios visible
(siempre que esa ancla resulta creible), tienen resultados relativamente mejores a corto
plazo respecto de la estabilizacion de precios. Por el contrario, los sistemas de tipo de
cambio flexible resultan menos atractivos para el corto plazo pero se asocian con
mejores performances de mediano plazo en términos de los resultados fiscales, de una
mejor amortiguacién de shocks reales (sequias, etc.) y externos, de una menor
variabilidad del PBI y de un mayor crecimiento de la economia
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e Sin embargo, como en todos los casos se requiere de un relativamente alto nivel de

reservas internacionales en el Banco Central, las actuales condiciones de nuestro pais

hacen que los esquemas de tipo de cambio fijo resulten muy dificiles de implementar,

con elevados riesgos en la transicién

4

Un simple repaso de algunas variables econdmicas relevantes (inflacion 2023 duplicando
los guarismos del ano anterior, dolar libre en valores que casi duplican el promedio
historico, brecha cambiaria en niveles insostenibles, Banco Central con reservas negativas,
etc.) muestra la urgente necesidad que tendra el préximo gobierno de Argentina de
reformular totalmente el actual sistema monetario — cambiario.

Si bien las caracteristicas del sistema cambiario ideal para Argentina ha sido estudiado por
el IERAL oportunamente?, la presente Editorial analiza los probables esquemas que podria
implementar el proximo gobierno con los principales riesgos y beneficios.

A. Trinidad Imposible y Sistemas Cambiarios?

La Trinidad Imposible consiste en la nula viabilidad de alcanzar en forma conjunta tres
objetivos altamente deseables para la gran mayoria de las autoridades econdmicas (" policy
makers™): estabilidad cambiaria, control de la politica monetaria y libertad en los
movimientos de capitales financieros con el mundo. Lamentablemente, sélo dos de ellos
son posibles de lograr en forma simultanea y, dependiendo cudl de estos objetivos se deje
de lado, surge el sistema cambiario que es posible implementar. Tanto en el mundo como
en la historia reciente de nuestro pais se han implementado absolutamente todos los
esquemas:

Estabilidad
Cambiaria

Pol. Monetaria TC Elex. Libre Movilidad
Auténoma de Capitales

e durante la Convertibilidad en los afios 90°s se resigné el manejo de la politica
monetaria a cambio de alcanzar en forma conjunta la estabilidad cambiaria y la libre
movilidad de los capitales financieros.

! Ver IERAL (2011), “Sistemas Cambiarios y Monetarios: analisis para el caso de Argentina”, Documentos de
Trabajo, Edicidn Nro. 107, Afio 2017. https://www.ieral.org/images _db/noticias_archivos/1887.pdf

% Un anélisis completo sobre este punto puede encontrarse en Krugman, P., Obstfeld, M., and Melitz, M.,
(2018), “International Finance: Theory and Policy”, chapter 8, Pearson.
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e en los dos primeros afios de la presidencia de Mauricio Macri se resigné la

estabilidad cambiaria para poder tener control de la politica monetaria (Metas de

Inflacion) sin perder el libre acceso a los mercados internacionales de capitales.

e por ultimo, durante el segundo mandato de Cristina F. de Kirchner, en los Ultimos
meses de Macri y a lo largo de todo el gobierno de Alberto Fernandez, se restringiod
la libre movilidad de los capitales financieros para obtener algin grado de

autonomia en la politica monetaria y cierto control sobre el tipo de cambio oficial.

4

Estabilidad Trinidad Estabilidad Trinidad Estabilidad Trinidad
Cambiaria Imposible en Arg 1998 Cambiaria Imposible en Arg 2013 Cambiaria Imposible en Arg 2017
Fuente: Base Datos Aizenman, Chinn & Ito Fuente: Base Datos Aizenman, Chinn & Ito Fuente: Base Datos Aizenman, Chinn & Ito
—1998 —_—3013 —_—)017
Independ. Apertura Independ. Apertura Independ. Apertura

Monetaria Financiera Monetaria Financiera Monetaria Financiera

B. éQué sistema cambiario implementara el préximo gobierno?

De los tres candidatos con mas chances segun el resultado de las Paso, uno de ellos propone una
rapida salida de los controles cambiarios con la posterior dolarizacién completa de la economia.
Otro de los postulantes propone cambiar diametralmente el actualmente enmarafado sistema
cambiario pero sin salir rapidamente de forma total de los controles cambiarios. Por ultimo, el
candidato del oficialismo, ain no se ha pronunciado publicamente sobre el esquema que

implementaria en caso que resulte electo.

Si_bien para funcionar adecuadamente, cualquier sistema cambiario requiere de una
total y rapida reversion del crénico desequilibrio fiscal que tiene Argentina, de
acuerdo a la evidencia empirica internacional, los diferentes esquemas favorecen distintos
resultados econdmicos en el corto y mediano plazo:?

e Aquellos vinculados al tipo de cambio fijo, la convertibilidad y la dolarizacién, al
generar un ancla de precios muy visible, cuando dicha ancla resulta creible
(consistente), tienen resultados relativamente mejores a corto plazo respecto de la
estabilizacion de precios, de la tasa de interés (bajandola) y de la reactivacion de la
economia. Ejemplos de la experiencia argentina con estos resultados fueron el Plan
Austral en 1985 y la Convertibilidad en 1991.

e Por el contrario, los sistemas de tipo de cambio flexible resultan menos atractivos
para el corto plazo pero se asocian con mejores performances de mediano plazo en
términos de los resultados fiscales, de una mejor amortiguacién de shocks reales
(sequias, etc.) y externos, de una menor variabilidad del PBI y de un mayor
crecimiento de la economia.

® Ver IERAL (2011), op. cit.
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Teniendo en cuenta lo anterior y dada la magnitud del problema de inflacién que tiene
Argentina, para el corto plazo, los mejores esquemas serian aquellos relacionados a una
fuerte rigidez cambiaria (TC Fijo, Convertibilidad o Dolarizacion). Sin embargo, como en
todos los casos de este tipo de sistema se requiere de un relativamente alto nivel de
reservas internacionales en el Banco Central; las actuales condiciones de la autoridad
monetaria de nuestro pais hacen que la implementacion de esto tipo de esquemas resulte
muy dificil y como se explicard a continuacién, también puede presentar importantes

riesgos implicitos.

9

C. ZEs posible una dolarizacion con reservas negativas en el Banco Central?

Mas alld de las ventajas y desventajas de la dolarizacion®, las principales trabas actuales a
esta propuesta es la falta de reservas que tiene la autoridad monetaria y la elevada prima
de riesgo pais implicita en los bonos de deuda soberana de Argentina.

Para llevar a cabo la dolarizacién, el Banco Central (BC) debe “comprar” todos los pesos
que hay en el mercado y entregarle dolares a sus tenedores a un determinado tipo de
cambio de conversidn. Mientras menos reservas posee el BC para hacer dicho intercambio,
el tipo de cambio de conversion resulta claramente mas elevado. Teniendo en cuenta que
actualmente el Banco Central de Argentina (BCRA) presenta un nivel de reservas propias
negativo, la Unica chance de tener ddlares para cambiar los pesos es tomando deuda. En
las actuales condiciones, esto puede resultar sumamente gravoso. El hecho que la paridad
de los bonos soberanos se encuentre cercana al 25% (consistente con un prima de riesgo
pais superior a 2.000 pb), implica terminar pagando cerca de 4 veces mas del monto que
se consiga de ddlares para realizar la compra de los pesos.

Reservas Netas del BCRA

En millones de uSs - Fuente: leral en base a BCRA

I Fncajes Yuanes Dep. Gob

. Otros I Reservas Brutas =R eservas Netas

I
T

(7,348)

* Ver IERAL (2022), “Las grandes controversias de la Dolarizacion: Beneficios y Costos”, Editorial del Informe
de Coyuntura, Edicion Nro. 1408, Afio 31, https://www.ieral.org/images _db/noticias_archivos/4490-
Informe%20de%20Coyuntura.pdf
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Dejando por un momento de lado el importante punto anterior y asumiendo que la
dolarizacion efectivamente se realice, la misma puede ser que se ejecute en un proceso
relativamente rapido o lento. En ambos casos, para determinar la cantidad de ddlares a
conseguir, es necesario definir los montos de activos en pesos que el Banco Central deberia

rescatar.

4

Si el proceso de dolarizacion es relativamente corto en el tiempo, podriamos considerar al
menos dos alternativas para evaluar un minimo monto de pesos a convertir. Un primer
gjercicio como base de referencia seria contemplar el monto total del stock actual de la
Base Monetaria, Leligs y Pases (netos) del BCRA. Con datos del balance del BCRA al 7 de
octubre del 2023, para convertir el mencionado monto a un tipo de cambio de $/u$s de
1.000, se requeririan casi u$s 29.000 millones para realizar el canje. Dada la actual paridad
de los bonos cercana al 25%, esto equivale a emitir nueva deuda por un total cercano a los
u$s 116.000 millones. Este ultimo monto, equivale a casi duplicar el stock total de deuda
de la Administracidon Central que se encuentra actualmente en manos del sector privado®.

La magnitud del nivel de ddlares necesarios a conseguir aumenta a medida que crece el
stock de los pasivos monetarios del BCRA pero baja mientras mayor sea el tipo de cambio.
De esta forma, con una situacion cadtica de la economia como lo fue durante la
hiperinflacion de 1989, los montos de dolares a conseguir para llevar a cabo una
dolarizacion se reducen notablemente. A los precios actuales y con el tipo de cambio
maximo registrado en la hiperinflacion de 1989, se necesitarian cerca de $10.300 millones
para realizar la conversion de los pasivos monetarios, aunque claramente con terribles e
inciertos (en cuanto a magnitud) costos econdmicos, sociales e institucionales.

Dadas las restricciones de nuestro pais en los mercados financieros exteriorizadas por una
prima de riesgo superior a 2.000 pb., en el corto plazo resultaria muy dificil conseguir
mediante deuda un importante monto de ddlares para llevar a cabo el proceso descripto.
Por lo tanto, de conseguir algun tipo de financiamiento, el mismo probablemente resultaria
bajo. De esta forma, para llevar a cabo el proceso de dolarizacion canjeando los pasivos
monetarios del BCRA, se requerird de una desvalorizaciéon de la moneda nacional
(importante y peligrosa espiralizacion inflacionaria) aun mas fuerte que la actual que
ubique al tipo de cambio en valores bastante mas elevados.

> Ministerio de Economia (2023), “Deuda de la Administracién Central: Il Trimestre del 2023”,
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/presentacion gra fica 2t23.pdf
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Doélares necesarios para "comprar" la Base Monetaria,
las Leliq y los Pases (netos) en términos del délar Blue

50,000 Fuente: leral en base a BCRA y datos del Mercado

40,000

en uSs millones

30,000

20,000

10,000

Precio del

Délar Blue 354 378 395 464 486 520 735 805

7/1/23 | 15/2/23  23/3/23 30-abr-23  74un-23 | 15-ul-23  23-ago-23 30-sept-23

Dadas las restricciones de financiamiento comentadas, otra posible alternativa de corto
plazo es convertir solamente los pesos del stock actual de Base Monetaria. En este caso, si
bien se reducirian fuertemente los dolares necesarios para realizar la conversion (u$s 7 MM
al tipo de cambio $/u$s 1.000), se potenciaria el riesgo de una corrida de depdsitos. Al no
haber sido canjeados todos los pasivos monetarios por divisas, una salida de depdsitos del
sistema financiero podria originar un reperfilamiento en el tiempo de los depodsitos y/o
algin grado de restriccion importante para el retiro de los mismos.

Teniendo en cuenta los problemas explicados de una dolarizacion rapida, la otra alternativa
es que el proceso se realice lentamente. En este caso, la pregunta relevante es qué podria
suceder mientras tanto. Segun algunas declaraciones publicas de posibles funcionarios,
esta opcion podria estar asociada a una rapida unificacion cambiaria, levantando todos los
controles cambiarios y con una libre competencia de monedas. Si esto sucede, teniendo en
cuenta el actual proceso inflacionario y la posibilidad cierta de una futura dolarizacion,
muchos agentes econdmicos podrian huir ain mas del peso, con fuertes retiros de
depdsitos que dificultarian la renovacion de las Lelig, obligando al BCRA a monetizar las
mismas y potenciando las chances de una mayor y mas peligrosa espiralizacion
inflacionaria.

En caso que no se unifique el tipo de cambio ni se levanten totalmente los controles
cambiarios, el esquema de corto plazo seria el de un régimen claramente diferente al
descripto anteriormente y es parte de lo que se explica a continuacion.

D. éCuadles son los riesgos de los otros regimenes monetarios cambiarios
alternativos?

Como se explicaba anteriormente, sin suficientes reservas propias en el Banco Central,
resulta sumamente riesgoso y oneroso establecer un sistema cambiario de tipo de cambio
fijo, convertibilidad o dolarizacion por mas que fuese el esquema mas efectivo para
estabilizar la economia en el corto plazo.

Informe de Coyuntura del IERAL — 19 de Octubre de 2023 9
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Por otro lado, la libre flotacion del tipo de cambio, ademas de tener los problemas
explicados en el punto anterior, presenta los tipicos riesgos asociados al “miedo a flotar”,

entre los que se destacan los siguientes:

4

e gran variabilidad del Tipo de Cambio Real con sus efectos adversos tanto financieros
como reales,

e el alto pase de las variaciones del Tipo de Cambio a los Precios con sus negativas
consecuencias inflacionarias,

e el efecto negativo de las variaciones cambiarias sobre los balances de los sectores
econdmicos que facturen en pesos y mantienen deudas en moneda extranjera.

Si bien no todos estos riesgos estan presentes en Argentina, la mayoria si lo estan y
resultan muy relevantes. La misma literatura econdmica ha sugerido cudles deberian ser las
condiciones necesarias para dejar de lado este “miedo a flotar”. Las mismas son las
siguientes: °

e Posibilidad de implementar una flotacion cambiaria “sucia” para poder amortiguar
las fuertes variaciones del Tipo de Cambio.

e Realizar una politica fiscal “anti-ciclica” de forma tal de mantener un fondo para
estabilizar la economia en situaciones de stress.

e Poseer un Sistema Financiero lo suficientemente desarrollado para realizar
coberturas ante cambios imprevistos en los tipos de cambio.

e Que el Banco Central implemente un ancla “creible” para reducir las expectativas
inflacionarias.

e La existencia de un Banco Central Independiente.

Un simple repaso de las condiciones anteriores sugiere que, al menos en el corto plazo,
Argentina se encuentra bastante lejos de cumplir con la mayoria de estas condiciones. Por
lo tanto, el problema del “miedo a flotar” resulta muy relevante y hace sumamente
riesgoso implementar un sistema de Tipo de Cambio Flotante Unico vy libre.

De esta forma, debido a las condiciones actuales de nuestro pais, tanto un esquema rigido
como otro de total flexibilidad cambiaria resultan dificiles de implementar. Teniendo en
cuenta estas restricciones, aparece un esquema hibrido para la transicién donde las
operaciones comerciales probablemente se canalicen bajo un Unico tipo de cambio
controlado por el BCRA’, mientras que el resto de las operaciones cambiarias se transarian
en un mercado libre de cambios con algun tipo de control a los movimientos de capitales y
con una brecha cambiaria que deberia ser sustancialmente menor a la actual.

Teniendo en cuenta los valores histdricos tanto del tipo de cambio libre como del oficial, en
caso de tener éxito un plan de estabilizacion que ataque los principales problemas fiscales
y estructurales de la economia de Argentina y que reduzca el actualmente elevadisimo nivel

® Ver IERAL (2011), op. cit.
" Los precios de bienes exportables e importables representan el 54% del total de |a canasta del indice de
Precios al Consumidor.
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de incertidumbre, el tipo de cambio de mercado (libre) podria ubicarse en un valor (neto de
inflacion) que resulte menor al actual nivel y lo contrario seria dable de esperar para el tipo
de cambio comercial respecto al tipo de cambio oficial vigente en estos dias.

El u$s Oficial en Argentina - promedio mensual El u$s Libre en Argentina - promedio mensual
Fuente: leral - (Ajustado por IPC Argentina y USA - a precios de Octubre 2023) Fuente: leral - (Ajustado por IPC Argentina y USA - a precios de Oct. 2023)

BTCR Oficia BTCR Libre

1982
1989
1982
1989
2002
2005

2002
2005
2008
2016
2018
2020
2023
2008
2016
2018
2020
2023

Si bien este esquema cambiario de transicién protege mas a la economia de una posible y
peligrosa espiralizacion inflacionaria, también esta sujeto a importantes riesgos entre los
cuales se pueden mencionar los siguientes: que no resulte finalmente un régimen
transitorio sino permanente, que la brecha cambiaria no baje sustancialmente, que el
Banco Central no logre acumular reservas internaciones ni resulte lo suficientemente
independiente para poder cumplir con una regla monetaria que le permita reducir los
enormes niveles inflacionarios, etc.

La brecha cambiaria en los ultimos 90 afios

50% Fuente: leral en base a BCRA y datos del mercado

300%
250%
200%

150%

100%

50

B
-
e ——
———

E. Conclusiones:

La delicada situacién econdmica de Argentina (fruto de politicas econémicas muy erradas
en los Ultimos tiempos), las dificultades de implementacidon de propuestas de alguno de los
candidatos con mas chances presidenciales y la falta de definiciones econdmicas concretas
de otros postulantes, ha deteriorado ain mas el clima econdmico de nuestro pais en los
ltimos meses.
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A pesar de esto, el panorama econdmico para el 2024 sigue totalmente abierto. Por un
lado, aparecen las enormes oportunidades en materia de actividad econdmica, de
inversion y de exportacién que aportan tanto el sector agropecuario, el minero como el
energético. Por otro lado y oscureciendo el panorama anterior, surgen las enormes dudas
sobre las politicas econdmicas que aplicara el nuevo gobierno en general y del futuro
sistema cambiario - monetario en particular. Mas que nunca, tanto los riesgos de hacer mal
las cosas como las oportunidades de hacerlas bien parecen muy altas. Sélo el transcurso de
los proximos meses develaran estas incognitas.

R0
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El dato regional de la semana:
Disminuye el superavit fiscal en provincias en aino electoral, por
mayor inversioén publica, pero también por suba en el gasto en
personal

Marcelo Capello, Nicolas Campoli y Valentina Gallardo

e Con relacion a la variacion interanual real de los ingresos totales en 2023, no se
observa un patrén comin entre las 5 provincias mas pobladas. Mientras Buenos Aires
exhibe una caida real interanual del 1,5%, en Santa Fe permanecen practicamente
constantes, y en Mendoza, Cérdoba y CABA suben en términos reales, desde un 9,4%
i.a. en Mendoza, hasta un 11,2% en CABA

e El gasto en personal (que constituye una partida importante dentro de las erogaciones
corrientes a nivel subnacional), presenta en 2023 una variacion real anual positiva que
va desde 4,2% en Mendoza hasta un 15,1% en Cdrdoba

e La inversion Real Directa aumenta en términos reales en las 5 jurisdicciones, aunque
con una gran variabilidad en su magnitud. Mendoza y Cérdoba exhiben un crecimiento
interanual de 186,1% y 137,4%, respectivamente, mientras en Santa Fe sube un
15,6%

e En las 5 provincias mas pobladas crece el gasto real en 2023, principalmente las
erogaciones en personal y de capital, lo cual era de esperar por tratarse de un afio
electoral. Este aumento del gasto solo se vio acompafiado de un aumento en los
ingresos en tres de las 5 provincias, aunque de menor magnitud

e Al medirse en porcentaje del gasto total, las 5 jurisdicciones exhiben una caida en el
resultado primario. No obstante, todas presentan todavia superavit corriente, y la Unica
que cuenta con déficit primario y financiero es Santa Fe, de una magnitud del 3% y 4%
de su gasto total. Esta situacion senalaria que, a pesar de tratarse de un ano electoral y
recesivo en la actividad econdmica, el deterioro en las finanzas publicas provinciales no
resulta tan marcado, y exhiben aun mayoritariamente superavit

Punto de partida: situacion fiscal de las provincias en 2022

Las provincias argentinas mostraron una mejora en materia fiscal durante los ultimos afos,
lo cual se ha reflejado en un superavit primario equivalente a 5,5% del gasto en el afo
2022. Solo dos provincias exhibieron déficit primario el afio pasado (La Pampa y San Luis),
mientras que entre las de mejor desempeio se ubicaron CABA, con un superavit primario
del 16,1% de su gasto total, seguida por Cérdoba (13,2%), Santa Fe (10,3%) y Mendoza
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(8,7%). No por causalidad se trata de provincias de alta poblacion y buen nivel de
ingresos, que en ausencia de financiamiento deben pagar sus servicios de deuda
generando superavit fiscal. La provincia de Buenos Aires, en cambio, alcanz6 un superavit

primario mucho menor (1,1%).

4

Provincias: Resultado primario

Ao 2022. En % del gasto total
20% -

16,1%

15% -
13,2%

10,3%
o
10% 8,7% g,4% 7,8%
6,4% 6 1% 5 TS, 4% 5,2%
5% - S
" 0
19% 1,6% 1,39 1,2% L0% 0,8% 0,6% 0,6%

0% T T

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia.

La mejora en los numeros fiscales en las provincias en los Ultimos afios se dio
principalmente por una mejora en la coparticipacion federal de impuestos (se elimind la
detraccién que tenia destino en ANSES), y por licuacion salarial gatillada por la suba en la
inflacion. Resulta una incdgnita si podran mantener el superavit en el afio 2023, dado que
en los afos electorales tipicamente suelen relajarse fiscalmente, con mayores aumentos en
el gasto en personal y en las erogaciones de capital (incluye la inversion publica), ademas,
del hecho que se transit un afio recesivo, en que suelen caer los ingresos reales.

Dado que no existen datos fiscales oficiales para todas las provincias en 2023, en lo que
sigue se analiza la situacion de las jurisdicciones mas pobladas: Buenos Aires, CABA,
Cérdoba, Santa Fe y Mendoza.

Evolucion fiscal en 2023 en las provincias mas pobladas

Sobre el ejercicio fiscal en curso en las provincias, dado que ain no se publicaron datos por
parte del gobierno nacional, se ha recurrido a informacién oficial de las jurisdicciones mas
pobladas. Asi se tienen datos de Buenos Aires para el acumulado al primer trimestre de
2023, de CABA, Cordoba y Santa Fe, hasta el segundo trimestre del afio, y de Mendoza se
dispone de datos acumulados hasta el tercer trimestre de 2023.
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Evolucion de ingresos

Con relacién a la variacion interanual real de los ingresos totales en 2023, no se observa un
patrén comun entre las 5 provincias mas pobladas. Mientras Buenos Aires exhibe una caida
real interanual (i.a.) del 1,5%, en Santa Fe permanecen practicamente constantes, y en
Mendoza, Cérdoba y CABA presentan una suba en términos reales, desde un 9,4% i.a. en
Mendoza, hasta un 11,2% en CABA.

Provincias: Ingresos Totales
Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. Variacion interanual real
0, - 0,
12,0% 10,6% 11,2%
10,0% - 9,4%
8,0% A
6,0% -
4,0% A

2,0% A
0,1%

0,0%

-2,0% A -1,5%

-4,0% -
Buenos Aires Santa Fe Mendoza Coérdoba CABA
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Il para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.

Considerando los ingresos tributarios totales (propios y nacionales), CABA es la Unica que
mostrd una mejora considerable, con una suba i.a del 11,9%. Mendoza y Codrdoba
presentan un crecimiento casi nulo, mientras Buenos Aires y Santa Fe presentan una baja
en los recursos tributarios totales de 1,61% y 2,93%, respectivamente.

Provincias: Ingresos Tributarios Totales

Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. Variacidn interanual real

14,0%
0% 11,92%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0% -
0,0%
-2,0% -

0,04% 0,04%

-1,61%

-4,0% - -2,93%
Santa Fe Buenos Aires Cérdoba Mendoza CABA

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Il para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.
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Respecto a los ingresos tributarios propios, en CABA crecieron un 13,3% i.a. real en 2023,
seguida por Mendoza (10,5%). En cambio, cayeron entre 3% y 4% en Cordoba, Santa Fe y

Buenos Aires.

Provincias: Ingresos Tributarios Propios

Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. Variacidn interanual real

16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
-2,0%
-4,0%

-6,0% -

13,3%
11,0%

-3,8% -3,8% -3,6%

Cérdoba Santa Fe Buenos Aires Mendoza CABA

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Il para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.

Por su parte, los ingresos tributarios recibidos desde la Nacion (coparticipacion y otros)
crecen en términos reales en 4 de las 5 provincias en estudio. Aumentaron en Santa Fe,
Cérdoba y CABA en una magnitud similar (+2,7%, +2,4% y +2,2% respectivamente),
mientras la suba interanual resulté algo menor en Buenos Aires (+0,8%).

Provincias: Transferencias automaticas

Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. Variacidn interanual real

3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5%

2,7%
2,4%
2,2%

0,8%

-1,2%
Mendoza Buenos Aires CABA Cérdoba Santa Fe

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Il para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.

Evolucion de erogaciones

Los gastos corrientes crecen, en términos reales, en todas las jurisdicciones durante 2023,
destacandose Cordoba, con un aumento real interanual del 9,3% para el acumulado al
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segundo trimestre 2023. En el otro extremo, se observa un crecimiento de 2,0 p.p en la
provincia de Santa Fe, siendo el mas bajo de las 5 jurisdicciones en estudio.

Provincias: Gasto Corriente

Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. Variacion interanual real
10,0% - 9,3%
9,0% -
8,0% -
7,0% -
6,0% -
5,0% -
4,0% -
3,0% -
2,0% -
1,0% A
0,0%

7,8%
7,0%

2,8%
2,0%

Santa Fe Buenos Aires CABA Mendoza Cérdoba

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Ill para MZA, Il para CABA, CBA, SF y | para PBA.

El gasto en personal (que constituye una partida importante dentro de las erogaciones
corrientes a nivel subnacional), presenta en 2023 una variacién real anual positiva que va
desde 4,2% en Mendoza hasta un 15,1% en Cdrdoba.

Provincias: Gasto en Personal
Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. Variacidn interanual real
16,0% - 15,1%

14,0% -

12,0% 4

0,
10,0% 9,7%

8,0%
6,4%
6,0% - 5,2%

4,2%

4,0% -

2,0% -

0,0%

Mendoza Buenos Aires CABA Santa Fe Cordoba

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Il para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.

Por otra parte, el gasto en bienes y servicios presenta un resultado mas heterogéneo. De
las jurisdicciones seleccionadas, en CABA se observa un crecimiento interanual real del
18,7% en 2023 (acumulado al 2° trimestre de 2023), en tanto que, en la provincia de
Buenos Aires, el gasto en bienes y servicios cayd un 9,9% real en el primer trimestre de
2023 con relacién al igual periodo de 2022.
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Provincias: Gasto en Bienes y Servicios
Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. Variacion interanual real
25,0% -
20,0% - 18,7%

15,0% A 13,9%

10,0% -

5,0% - 1,9%

0,0%
-5,0% -+

00% 1 -8,5%

-15,0% -
Buenos Aires Santa Fe Cérdoba Mendoza CABA

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Ill para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.

Con relacion a la Inversidon Real Directa (IRD) ejecutada por las 5 jurisdicciones, en todas
ellas aumentd en términos reales, aunque con una gran variabilidad en su magnitud.
Mendoza y Cérdoba exhiben un crecimiento interanual de 186,1% y 137,4%, mientras en
Santa Fe la IRD solo subié 15,6%.

Provincias: Gasto en Inversion Real Directa

Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. Variacion interanual real

200,0% - 186,1%
180,0% -
160,0% -
140,0% -
120,0%
100,0% -
80,0% -
60,0% -
40,0% -
20,0% -
0,0%

137,4%

59,9%
43,3%

15,6%

Santa Fe CABA Buenos Aires Cérdoba Mendoza

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Il para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.

En cuanto al gasto primario total, en todas las provincias se observa un aumento en
términos reales durante 2023. Resalta Mendoza, con una suba interanual de 24,9%,
seguida por Coérdoba (17,6%), en tanto Santa Fe presenta el menor crecimiento interanual,
con una variacion del 2,1%.
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Provincias: Gasto Primario

Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. Variacidn interanual real.

30,0% -
24,9%
25,0%
20,0% - 17,6%
15,0% -
10,0% -

6,1% 6,2%

o
>0% 2,1%

0,0%
Santa Fe  Buenos Aires CABA Cérdoba Mendoza

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Il para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.

El aumento observado en el gasto es mucho mayor para los gastos de capital. Si bien en
Santa Fe subieron sdlo un 6%, en Mendoza el crecimiento es del 109%, del 91% en
Buenos Aires y 60% en Cérdoba.

Provincias: Gasto de capital
Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. Variacidn interanual real.

120% - 109%

100% - 91%

80% -

60%
60% -
43%
40% -
20% -
6%
0%
Santa Fe CABA Cérdoba Buenos Mendoza

Aires

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Ill para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.

De igual forma, las erogaciones totales crecieron en todas las provincias. En el caso de
Cérdoba y Mendoza el incremento fue de 18,7% y 21,1% real i.a. respectivamente. En
tanto, Santa Fe presentd un crecimiento del 2,3% real interanual.
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Provincias: Gasto Total
Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. Variacidn interanual real.

25,0% -
21,1%
20,0% - 17,5%
15,0% -
10,6%
10,0% -
6,1%
5,0% -
0 2,3%

0,0%

Santa Fe Buenos Aires CABA Cérdoba Mendoza

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Il para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.

Por su parte, al calcular el gasto en personal en porcentaje de los ingresos corrientes, se
aprecia que las 5 jurisdicciones presentan, para el Ultimo dato existente en 2023, una
relacion cercana al 40%, destacandose Coérdoba con sélo 38,8% y en el otro extremo
Buenos Aires con 42,5%

Provincias: Gasto en Personal
Acumulado al dltimo trimestre con datos disponibles. En porcentaje de ingresos corrientes.

43,0% - 42,5%
42,0% - 41,5%

41,1%

41,0% - 40,5%

40,0% -
39,0% +{ 388%
38,0% -

37,0% A

36,0%

Cérdoba CABA Santa Fe Mendoza Buenos Aires

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Ill para MZA, Il para CABA, CBA, SF y | para PBA.

Evolucion del resultado fiscal en 2023

Luego de observar lo ocurrido con los ingresos y erogaciones en provincias en 2023, se
pueden analizar los cambios visualizados en los resultados fiscales. Al considerar la
variacion real interanual para el Ultimo trimestre con datos de cada provincia, se puede

Informe de Coyuntura del IERAL — 19 de Octubre de 2023 20



Rio

[ERAL

Yryee®

4

Sndacor>

apreciar que, salvo en Cordoba, en todas ellas bajé el ahorro corriente, desde 9% en

Mendoza hasta 65% en Santa fe.

Provincias: Resultado Corriente
Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. Variacidn interanual

0, .
20,0% 13%

10,0% -

0,0%
-10,0% -
-9%
-20,0%

-30,0% -

_330,
-40,0% 33%

-42%
-50,0%

-60,0% -

-70,0% - -65%

| Santa Fe CABA Buenos Aires Mendoza Coérdoba
real.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Il para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.

En cuanto al resultado primario, CABA (+5%) y Mendoza (+3%) presentan una leve
mejora, a la vez que CABA es la Unica que muestra una suba real en el resultado
financiero. Por el contrario, en las restantes provincias se observa una reducciéon en el
resultado financiero, medido en valores reales. La mayor caida ocurre en Santa Fe, aun
cuando no se trata de una provincia que haya aumentado mucho la inversién en el

corriente afio, como si ocurrié en Cérdoba o Mendoza.

Provincias: Resultado Primario
Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. Variacidn interanual real.

50% -
3% 5%
0%

-50% - -27%
-100% - -68%
-150% -

-200% A
-199%

-250% -
SantaFe Buenos Cdrdoba Mendoza CABA
Aires

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Il para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.
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Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. Variacidn interanual real.

50%
0%
-50%
-100%
-150%
-200%
-250%

11%

-230%
Santa Fe

-75%

Buenos
Aires

-59%

-27%

Mendoza Cérdoba  CABA

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Il para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.
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Al medir los resultados como porcion del gasto corriente, todas las jurisdicciones presentan
un ahorro corriente positivo para el acumulado al ultimo dato disponible de 2023. El
indicador alcanza su maximo en CABA, con 40,2% del gasto corriente, mientras que en el
otro extremo se ubica Santa Fe, donde el resultado corriente del acumulado al 2° trimestre
fue del 3,2% del gasto corriente. Unicamente en Cérdoba mejord el ahorro corriente

respecto al afio pasado.

Provincias: Resultado Corriente

Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. En porcentaje del gasto corriente

80,0% -

70,0% -

60,0% -

50,0% -

40,0%

30,0%

20,0%

10,0% -+
3,2%

0,0%

9,2%

9,4%

2023 ©.2022

14,3%

28,3%
23,9%

74,1%

39,0% 37,6% 40,2%

Santa Fe

Buenos Aires

Mendoza

Coérdoba CABA

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Ill para MZA, Il para CABA, CBA, SF y | para PBA.

A su vez, solo Santa Fe presenta déficit primario, de una magnitud igual al 3% del gasto
total. El resto de las provincias exhibe un superavit primario, equivalente al 28,7% del
gasto total en CABA, 15,6% en Mendoza, 11,7% en Cdrdoba y 4,2% Buenos Aires.
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Provincias: Resultado Primario
Acumulado al dltimo trimestre con datos disponibles. En porcentaje del gasto total

35,0% - 2023 . 2022

,,30,2%
30,0% - 28,7%

25,0% -
20,0% - 18,6%

o | 14,0% 14,1%
15,0% 11,7% 11,9%

10,0% -

50% - 4,2%

0,0%

-1,0%

-5,0% - -3,0%
Santa Fe Buenos Aires Cordoba Mendoza CABA
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Ill para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.

Finalmente, el resultado financiero en porcentaje del gasto total muestra un
comportamiento heterogéneo. Tres jurisdicciones se encontraron con indicadores positivos,
resaltando CABA con 24,4%, seguida por Cérdoba y Mendoza, con indicadores del 11,4% y
10,9%, respectivamente. Por Ultimo, Santa Fe presenta un déficit financiero que representa
un 4,1% de su gasto total al segundo trimestre de 2023.

Provincias: Resultado Financiero
Acumulado al ultimo trimestre con datos disponibles. En porcentaje del Gasto total

30,0% - 2023 . 2022

0, 0,
25.0% 24,4%24,4%

20,0% - 16.9% 18,4%
,97

15,0% - .
10,2% 11,4%
10,0% -
5,7%

>,0% 2,4%

0,0%

-1,3%

- 0, -
>0% 7 41%

-10,0% -
Santa Fe Buenos Aires Mendoza Cérdoba CABA

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de cada provincia
Nota: datos acumulados al trimestre Ill para MZA, Il para CABA, CBA, SFy | para PBA.
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En resumen, en las 5 provincias mas pobladas crece el gasto real en 2023, principalmente
las erogaciones en personal y de capital, lo cual era de esperar por tratarse de un ano
electoral. Este aumento del gasto solo se vio acompafnado de un aumento en los ingresos

en tres de las 5 provincias, aunque de menor magnitud.

En consecuencia, al medirse en porcentaje del gasto total, las 5 jurisdicciones exhiben una
caida en el resultado primario. No obstante, todas presentan todavia superavit corriente, y
la Unica que cuenta con déficit primario y financiero es Santa Fe, de una magnitud del 3%
y 4% de su gasto total. Esta situacidn sefalaria que, a pesar de tratarse de un afo
electoral y recesivo en la actividad econdmica, el deterioro en las finanzas publicas
provinciales no resulta tan marcado, y exhiben aun mayoritariamente superavit.

Ingresos y Resultado Fiscal de las 5 provincias grandes en 2023
Acumulado al dltimo trimestre con datos disponibles. En porcentaje del Gasto Total.

Buenos Aires* CABA Cordoba Mendoza Santa Fe

Ingresos totales 102% 124% 111% 106% 97%

Resultado 9% 35% 30% 18% 3%

corriente

Resultado 6% 29% 12% 12% 3%

primario

Resultado 2% 24% 11% 6% 4%

financiero

Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a datos de cada provincia.
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