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PAGAR LA DEUDA
CON RESERVAS ES
INFLACIONARIO

Sin superavit fiscal, la unica salida para saldar las obligaciones
externas es acudir a las reservas del Banco Central, y eso genera
inflacion, por mas que el oficialismo no quiera admitirlo
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¢ POR QUE EL PAGO DE LA DEUDA CON RESERVAS
ES INFLACIONARIO?

El proyecto de presupuesto 2014 contempla un aporte de casi 10.000 millones
de délares para el “fondo de desendeudamiento”, los cuales saldran de las
reservas del Banco Central.

Desde el oficialismo, se argumenta que no es posible pagar deuda externa sin
recurrir a las reservas del Banco Central. El razonamiento es el siguiente: para
el pago de la deuda externa se necesitan délares; los délares los tiene el Banco
Central; por ende, siempre el pago de deuda externa supone usar las reservas
internacionales.

No necesariamente es asi. La deuda externa estd en cabeza del Tesoro
nacional y no del Banco Central. El Tesoro deberia tener superavit fiscal —como
lo tuvo entre 2002 y 2009- y utilizarlo para aplicarlo al pago de la deuda
publica, tanto interna como externa. La interna la paga directamente en pesos;
para la externa deberia usar los pesos excedentes para comprar las divisas —a
través del Banco Central- en el mercado de cambios y, con ello, pagar la
deuda externa. En este caso no hay ninguna utilizaciéon de las reservas del
Central.

La apelacién a las reservas internacionales es el Unico camino disponible luego
de que se extinguid el superavit fiscal. El Tesoro no tiene fondos para hacer
frente al pago de la deuda y recurre al uso de las reservas del Banco Central
qgue se las “presta” a cambio de una letra a 10 afios. La situacion patrimonial
del Banco Central —alegan— no se modifica. ¢No se modifica? Cambia divisas
contantes y sonantes por un “pagadiés” a 10 afios que seguramente seri
renovado indefinidamente.




[EE  CENTRO DE ESTUDIOS DE LA NUEVA ECONOMIA UNIVERSIDAD DE BELGRANO

o

7

Se sostiene que el pago con reservas no es inflacionario, porque no implica
ninguna emision monetaria. Bienvenido sea que finalmente se acepte que la
emision monetaria es inflacionaria.

Efectivamente, el pago de la deuda con reservas no implica creacion de
moneda. Esta ya tuvo lugar cuando se compraron los ddélares que el Banco
Central presta al Tesoro en lugar de que éste los compre en el mercado de



[EE  CENTRO DE ESTUDIOS DE LA NUEVA ECONOMIA UNIVERSIDAD DE BELGRANO

cambios con superavit fiscal. El uso de las reservas posibilita pagar deuda sin
necesidad de tener superavit fiscal. Por eso es inflacionario. En lugar de
financiar el pago de la deuda con impuestos genuinos que recaigan sobre
quienes tienen capacidad contributiva, se prefiere hacerlo por medio del mas
regresivo de los impuestos, el inflacionario, que incide fundamentalmente sobre
los sectores de menores ingresos.

Tipo de cambio de convertibilidad, oficial y blue

El tipo de cambio de convertibilidad (TCC) se ubicé a fines de septiembre en
$12,05, mientras que el oficial (TCO) cotizaba a $5,76 y el blue (TCB) era
reportado a $9,54.

El tipo de cambio de convertibilidad es el tipo de cambio que posibilitaria que el
Banco Central pueda hacer frente con sus reservas en moneda extranjera al
total de sus pasivos en pesos (base monetaria mas letras y notas del BCRA).

14,00

12,00 /

10,00 /_/ /
8,00

6,00 J e TCC
/ ‘/-/—TCB

4,00 | e
TCO

2,00
0,00 T T T T T T T T T T T T T T 1

o o o O — — — — o (o] (g\] (g\] |m o (49}

9 9 2 I A IFIEDE G FEGE G RFIR

Q - @ —= 4 () — —_ +— () - —_ - ) PO,

c Q =) O c O =) O c QO =) [8) c Q =)

u < ° 0O <<« T O w << ™ O u < ™

Sigue cayendo la capacidad de pago de Argentina

El indice de Capacidad de Pago de Argentina (ICPA) experimentd un nuevo
retroceso en julio al ubicarse un 1,2 por ciento por debajo del valor registrado
en junio y un 12,3 por ciento por debajo del valor de igual mes de 2012.

Recordemos que el ICPA se elabora sobre la base de un promedio ponderado
de cuatro indicadores: resultado fiscal primario medido en ddlares oficiales, tipo
de cambio real, reservas del Banco Central y saldo de la balanza comercial.
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La caida de julio se verificO pese al mejoramiento experimentado por las
cuentas fiscales. En efecto, el superavit primario alcanzé 803 millones de pesos
frente a los escasos 156 millones de pesos del mes anterior. Sin embargo, el
fisco conté una vez mas con un importante financiamiento por parte del Banco
Central.

El deterioro de la capacidad de pago debe atribuirse este mes a la caida en el
saldo de la balanza comercial que pasé de 1.155 millones de ddlares en junio a
770 millones de la misma moneda en julio. Este resultado es atribuible al
incremento registrado en las importaciones pese a las restricciones que
imperan sobre las mismas. El mayor aumento se verificd en el rubro vehiculos
automotores con un 63 por ciento

El tipo de cambio real y el nivel de reservas del Banco Central también
experimentaron caidas.

ICPA (Base junio 2001= 100)
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indices provinciales de inflacion

Publicamos a continuacion las variaciones mensuales y anuales de indices de
precios al consumidor provinciales y de la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires.

Distrito Variacion agosto Variacion anual
CABA 2,10% s/d
Neuquén* 3,20% 21,92%
San Luis 1,90% 25,40%
Santa Cruz 1,94% 23,82%

Tierra del Fuego 1,84% 20,20%

Promedio simple 2,20% 22,66%
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Cay0 en septiembre la confianza en el sistema
financiero
El indice de Confianza en el Sistema Financiero (ICSF) cay6 un 5,8 por ciento

en septiembre con respecto a agosto, aunque subié un 11,9 por ciento en
relacion con igual mes de 2012.

indice de Confianza en el Sistema
Financiero (Base 1996=100)
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Este indice se construye al dividir el monto de depdsitos a plazo fijo del sector
privado por el de la base monetaria. Se adopté como valor 100 el que tuvo en
el afio 1996, considerando el total de plazos fijos en pesos y en ddlares.

El comportamiento verificado por el indice en septiembre se debié a un
retroceso en el volumen de depdsitos a plazo fijo denominados en pesos. En
cambio, el valor de los denominados en ddlares siguié creciendo,
acompafando la devaluacion del peso en el mercado oficial.

Indice de Confianza en el Sistema Financiero
Base 1996=100
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