Publicacion N°20-19 de noviembre de 2021

Una mirada a la macro en Argentina tras las elecciones de
medio término

El pasado domingo se desarrollaron las elecciones legislativas en Argentina en las que
oficialismo y oposicion se disputaron un tercio de los lugares en la Camara de Senadores y la
mitad de los escafios en la Camara de Diputados. Los resultados no tuvieron cambios
significativos respecto a lo sucedido en las elecciones primarias (PASO) hace dos meses atras.
El hecho mas relevante fue la pérdida de la mayoria en el senado por parte del oficialismo
luego de muchas décadas manteniendo dicha posicidn.

La eleccidn estuvo marcada en la previa por un clima de descontento hacia el sistema politico
todo, pero principalmente con una mirada critica de una amplia mayoria de ciudadanos
respecto de la gestion sanitaria y economica del gobierno. En este sentido, a continuacion,
profundizamos en algunos aspectos de la realidad econdmica argentina y sus desequilibrios
macro, asi como analizamos las perspectivas para los proximos meses.

e Una década sin crecimiento vy Indicador Mensual de Actividad Econdmica

rebote tras la pandemia calculado por el INDEC, en agosto del
presente afio la economia argentina habria
retomado los niveles de actividad pre-
pandemia, un punto de partida poco
ambicioso si se tiene en cuenta los afios de

La pandemia del COVID-19 no hizo mas que
exacerbar la compleja situacién econdmica
por la que atravesaba nuestro vecino.

Desde 2011 Ia economia argentina recesidn previos y la década pérdida en
incursiond en un proceso de sucesivos Yy materia de crecimiento.

acotados ciclos de expansion y recesion. El
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tras el cual comenzd un largo periodo 160

recesivo caracterizado por las crisis
financieras de 2018 y 2019 y la crisis de la
pandemia en 2020.
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En esa linea, desde la segunda mitad del
afo pasado, la economia argentina 0
evidencid una recuperacion pronunciada
mas producto de la muy baja base de
comparacion que de un crecimiento mas 100
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Por su parte, los constantes procesos de
devaluacidn y aceleracion inflacionaria han
socavado los salarios medidos en ddlares,
gue su ubican en los niveles mas bajos
desde fines del proceso de convertibilidad.

Salario en ddlares
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Esto no hace mas que poner en evidencia
la ausencia de politicas de mediano plazoy
la aplicacion de malas recetas para
combatir problemas conocidos con
independencia de los gobiernos de turno.

e Una economia con permanentes
desequilibrios

En los ultimos afos los desequilibrios
macroecondmicos se han potenciado
haciendo que la economia argentina
ingrese en un circulo vicioso de muy

compleja resolucién. Repasamos
brevemente algunos de ellos:
i) Desequilibrios macro fiscales:

La falta de conducta fiscal ha sido uno de
los problemas recurrentes de la economia
argentina. De hecho, la persistencia de
desequilibrios fiscales ha sido |la gran causa
del desorden macroecondmico de la ultima
década. Por un lado, se destaca el notorio

aumento del gasto publico, asi como el
establecimiento de multiples subsidios a
los servicios publicos. Por su parte, la
presion tributaria presentdé un notorio
incremento, aunque la debilidad del
crecimiento  determind un  escaso
dinamismo de la recaudacion que no
compenso el aumento del gasto.

En los afios previos a las crisis financieras
de 2018 y 2019, el déficit fiscal primario
rondaba el 4% del producto, ratio que
convergié a cero una vez aprobado el
acuerdo con el FMI en 2018, el cual tenia
como contrapartida un plan fiscal para
alcanzar el equilibrio presupuestario en
2019. En 2020 la puesta en marcha de
diversas medidas para mitigar los efectos
de la pandemia generd un importante
incremento del déficit primario que
alcanzé el 6,5% del PIB. Por ultimo, en 2021
el gobierno implementd un importante
ajuste, en parte por la no mantencion de
algunos planes y en parte por la via de la
licuaciéon de salarios y pasividades dado el
aumento de la inflacidn.

Argentina: Monetizacion del déficit fiscal
(porcentaje del PIB)
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Al respecto, ante la falta de acceso a los
mercados internacionales de capitales, las
necesidades de financiamiento para hacer
frente al desequilibrio fiscal han sido
cubiertas por la asistencia del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA)
mediante emision monetaria. Como se
observa en el gréafico la relacion entre
déficit fiscal primario y Ila emisidn
monetaria para financiarlo ha sido cercana
a uno en los ultimos afos.

A su vez, la emision de dinero ha generado
un notorio aumento del déficit parafiscal
del Banco Central al colocar instrumentos
de deuda que tienen como objetivo
esterilizar ese exceso de pesos volcado
para financiar al Tesoro. De hecho, dicha
bola de deuda en poder de la autoridad
monetaria constituye uno de los grandes
riesgos financieros de corto plazo porque el
BCRA carece de reservas internacionales
liquidas para poder pagarlas y debe
constantemente renovarlas pagando altas
tasas de interés (38%), pero negativas en
términos reales.

En resumen, no solo se trata de emitir para
financiar el déficit fiscal sino emitir como
costo derivado de sacar los pesos que se
vuelcan al mercado para financiar ese
déficit.

i) Desequilibrios monetarios:

El exceso de pesos producto de la emisidon
por parte del BCRA para financiar el déficit
publico impone asimismo presion sobre los
precios, incrementando las presiones
inflacionarias.

En el aino movil cerrado a octubre, la
inflacion se consoliddé en el entorno del
50% a pesar de algunos factores que

reprimen artificialmente las presiones en el
corto plazo. Dichas anclas inflacionarias
refieren al congelamiento de las tarifas
publicas y la contencion del tipo de cambio
oficial dadas las restricciones cambiarias
impuestas. Por su parte, también se han
establecido acuerdos de precios; primero
via Precios Cuidados y luego directamente
a través de la congelacién de precios de
productos de la canasta basica.

Dichas recetas no hacen otra cosa que
ganar tiempo a las autoridades, aunque en
el fondo no solo no resuelven los
desequilibrios, sino que terminan
exacerbando las consecuencias negativas
de los ajustes o las correcciones futuras (los
haga el propio gobierno o lo imponga la
realidad).

Por ultimo, es importante notar en el
marco de la realidad argentina el rol de la
inflacidon en la licuacién del gasto publico
real, en tanto gran parte de las erogaciones
fiscales estan indexadas a la inflacién
pasada. Por tanto, postergar medidas de
fondo para combatir la inflacién podria ser
tomado como parte de la politica
econdmica del gobierno en tanto no corrija
sus desequilibrios fiscales.

Inflacién en Argentina
(variacién interanual del IPC)
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iii) Desequilibrios cambiarios:

Con niveles y expectativas inflacionarias
crecientes, el dolar en Argentina es
considerado un “termdometro del riesgo”
de la economia y un activo de cobertura
seguro para los agentes. En el fondo, la
presion compradora de divisas y su
consecuente “escasez” no responde a otra
cosa que al exceso de pesos comentado
anteriormente.

En esa linea, la imposicion de controles
cambiarios (cepo) por parte del BCRA como
forma de amortiguar la caida de -las

escasas— reservas internacionales, asi

como la proliferacién de multiples tipos de
cambio, han incrementado la brecha
cambiaria entre el valor del délar oficial y el
transado en mercados paralelos, en
particular el mercado minorista informal
(délar blue). Al respecto, la brecha
cambiaria actualmente alcanza el 90%, lo
que se traduce en mayores expectativas de
devaluacién futura y por ende mayores
expectativas de aceleracién inflacionaria.

Brecha cambiaria
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Composicion de reservas del BCRA
(en millones de ddlares; al 11/11/21)
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e En el acuerdo con el FMI se juega
gran parte del partido: escenarios y
perspectivas

Gran parte de las perspectivas para
Argentina estan ligadas a la posibilidad de
un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) a los efectos de
cancelar el préstamo Stand By otorgado
por el organismo en 2018 (que implicé un
auxilio financiero de USD 56.300 millones,
de los cuales finalmente se desembolsaron
USD 44.200 millones).

El FMI mantiene la disposicion de llegar a
un acuerdo de Facilidades Extendidas, en el
cual el vecino pais tendria un periodo mas
largo (de entre 4 y 10 aios) para repagar la
deuda. Dicho acuerdo tendria como
contraprestacion la exigencia de un
programa econémico sélido que tenga un
explicito respaldo politico en el Congreso.

En 2022 Argentina afrontara pagos por USD
21.200 millones considerando capital e
intereses, mientras que en 2023 unos USD
19.200 millones.



Calendario de pagos de Argentina
con el FMI
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El domingo de la eleccidn el Pte. Fernandez
anuncié el envio al Parlamento en los
primeros dias de diciembre de un proyecto
de ley que explicite el “programa
econdémico plurianual” basada en las
conversaciones con el staff del FMI en los
ultimos meses.

En este sentido, si bien los acuerdos con el
organismo internacional no
necesariamente deben tener aprobacién
parlamentaria, tanto gobierno como FMI
pretenden que tenga amplio apoyo
politico. Por lo tanto, las negociaciones
estaran muy marcadas por la economia
politica llevada adelante por el gobierno y
la predisposicidn o no de |la oposicion para
respaldar el plan econdmico.

Al respecto, podrian conjeturarse diversas
hipétesis y escenarios, aunque la
incertidumbre es elevada dada |Ia
fragmentacion politica y la complejidad de
la situacion econdmica.

Un primer escenario podria contemplar la
posibilidad de un acuerdo en el corto plazo,

aunque con riesgos latentes de que no se
cumplan las metas fijadas para reducir los
desequilibrios macroecondémicos. En este
escenario sera clave la articulacion a la
interna de la propia coalicion de gobierno,
parte de la cual tendrd incentivos a
desviarse (y radicalizarse) con miras en la
instancia electoral de 2023.

Un segundo escenario, menos probable,
resulta de un acuerdo entre oficialismo vy
oposicidon para la puesta en marcha de un
plan econdmico creible y sostenible que
implique un ajuste fiscal y una aceleracién
del ritmo de devaluacion del ddlar
(crawling peg) para reducir la brecha
cambiar y fortalecer las reservas del BCRA.
Un escenario de este tipo no estd exento de
tensiones: aumentar el ritmo devaluatorio
tendria consecuencias inflacionarias que
ayudarian a continuar licuando gasto en
términos reales, pero complejizarian la
recuperacion salarial.

Un tercero escenario, podria contemplar
directamente la posibilidad de un default
con el organismo en tanto no se llegue a un
acuerdo o las negociaciones se prolonguen
por todo el 2022. El mismo podria
exacerbar la incertidumbre y generar
mayores problemas en la posiciéon de
reservas del BCRA, con posibilidad de
devaluacién mas bruscas y niveles de
inflacién mas elevados.

De este modo, se destaca que gran parte
del futuro de la economia argentina se
juega en la posibilidad de un acuerdo con
el FMI. Segun el REM, en 2021 la economia
cerraria el afo con un crecimiento
promedio de 8,3% tras el efecto rebote, y
un timido crecimiento de 2,3% y 2,1% en
2022 y 2023 respectivamente.



