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Panorama Econémico
La economia en Argentina tendria un crecimiento de 5.5% del PBI para 2021, encontrandose en niveles por debajo de 2019. Sin

embargo, la prevision de crecimiento dependera de la evolucion de la situacion sanitaria respecto del COVID. Por el otro lado,
los precios empezaron a acelerarse a partir diciembre (que tuvo una inflacion del 4% mensual y 4,9% si se considera solo la
inflacion nlcleo"). Las previsiones del mercado, relevadas a través del Ultimo relevamiento del REM? (Relevamiento de
Expectativas de Mercado), consideran que para 2021 la inflacidn serd de 50%. Dado que es un afio electoral, ambas aristas
toman especial importancia para asegurar buenos resultados en los comicios. A continuacion, se presenta un breve analisis de
la situacion cambiaria y fiscal, para luego plantear cudles son las posibles estrategias que tomara el gobierno en materia

econdmica frente a las elecciones.

Frente cambiario

Como se planteé en informes anteriores (véase Informe Macroeconémico 275), respecto al mercado cambiario, a partir de nov-
20 se observa un aumento en la velocidad de depreciacion de la moneda argentina respecto del délar (si bien ha mantenido una

Brecha CCL y Délar Informal contra Oficial relativa calma en estas Ultimas semanas). En este sentido,
el nivel de competitividad medido a través del tipo de cambio

Brecha CCL/OFICIAL real multilateral (ITCRM) de la moneda local se mantiene
——Brecha INFORMAL/oficial similar a dic-19 (ene-21=123,8 y dic-19=123,8) y por encima
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA y Rava Bursatil.

! La inflacion nicleo no considera los precios de los bienes y servicios que estan sujetos a regulacion o tienen alto
componente impositivo ni los precios de los bienes y servicios con comportamiento estacional.

2 Relevamiento mensual realizado por el BCRA a mas de 60 instituciones, incluyendo bancos locales, consultoras,
universidades y fundaciones de Argentina, bancos de inversién y analistas internacionales, seleccionados por €l
BCRA, en funcidn de la experiencia en el analisis de la coyuntura econdmica y financiera.
http://bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
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Exportaciones, importaciones y saldo comercial en USD mill.
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para las importaciones. Mas alla de la tendencia de deterioro y
. Exportaciones Importaciones m Saldo
del saldo de balanza comercial, hay que tomar en P P

consideracion que el resultado negativo del saldo en dic-20
fue coincidente con las con la baja en las operaciones de
exportacion de las aduanas de San Lorenzo, Rosario y Bahia Blanca principalmente (medidas gremiales).

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

En este sentido, al observar las cuentas del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), si bien en dic-20 y ene-21 se verifica
una leve recuperacion de las reservas brutas, estas se encuentran 12,3% por debajo de ene-20 respecto a ene-21. Esta
recuperacion de las reservas es producto de compras por parte del BCRA y las limitaciones que hay en las operaciones
cambiarias. El panorama toma otra dimension si se observa la disminucion de las reservas netas® que entre ene -20 a ene-21
tuvieron una reduccion de 60% pasando de 15.463 mill. USD a 6.163 mill. USD.

variacion de reservas e intervencion del BCRA en mill. de USD

Reservas internacionales Intervencion por parte del BCRA Sin embargo, la marcha del frente
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climaticas y que los precios se
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el complejo agroindustrial lograria
un ingreso de divisas de 35.900 mill. USD, 10.000 mill USD por encima del ciclo anterior*. Esto permitiria darle aire al frente
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA

% Las reservas netas son aquellas que se obtienen al restarle el encaje de depdsitos en délares, el swap de con el Banco Central
de Chinay el préstamo del BIS (Bank of International Settlements). Es decir, son aquellas reservas que pertenecen efectivamente
al Banco Central y de las cuales puede hacer uso.

4 https://www.bcr.com.ar/es/mercados/investigacion-y-desarrollo/informativo-semanal/noticias-informativo-semanal/si-
siguen-los
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cambiario, al aumentar la oferta genuina de délares. En el sequndo caso, un grueso de los flujos de egreso de dolares durante
el 2021 dependeréa de las negociaciones que se lleven adelante con el FMI, las cuales seran cruciales para una futura negociacion
con el Club de Paris (en mayo vencen 2.100 mill. USD).

Frente fiscal

Producto del efecto recesivo generado por las politicas sanitarias para contener la pandemia, el déficit primario de 2020 termind
siendo del 6,5% del PBI. Este nivel de déficit, alto en términos histdricos, se debid principalmente a un aumento del gasto del
gobierno para paliar la crisis generada por el impacto de las politicas sanitarias que limitaron la circulacion y, al mismo tiempo,
una caida en los ingresos tributarios producto de la caida de la actividad. Para 2021, el gobierno proyecta un déficit primario de
alrededor de 4,5% del PBI. Tomando en consideracion los valores de los ingresos y gastos corrientes para 2020 y los valores
previstos en el presupuesto, el gasto primario creceria un 21%, por debajo de la inflacion, y los ingresos primarios tendrian una
evolucion del 42%. Si bien se observa un aumento relativamente bajo para el gasto en 2021, hay que recordar que dentro del
concepto de los gastos de 2020 se incluyen los gastos para atender la situacion de emergencia que generd la pandemia.

En relacion con los gastos previstos para el 2021, la estrategia oficial es la de acompafiar el crecimiento previsto a través de la
obra publica. Esto puede observarse mediante el aumento de la partida de gasto de capital (también denominada inversion real
directa), que pasaria de 1,3% del PBI en 2020 a 2,1% del PBI para 2021. Esto implica que crecerfa por tercer afio consecutivo,
revirtiendo la tendencia 2015-2019, y pasando de 1,1% del PBI en 2019 a un 2,1% del PBI en 2021.

Gasto de capital del sector pablico no financiero como % de PBI
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Fuente: Elaboracién propia en base a Ministerio de Economia (MECON).

La diferencia entre los ingresos y gastos corrientes serd financiada por un mix de emisién monetaria (via transferencia de
utilidades por parte del BCRA o a través de letras intransferibles del tesoro) y de emisién de deuda. Para el primer caso, el nivel
de emision previsto por el presupuesto seria de mas del 3,2% del PBI.

La evolucion del frente fiscal dependera de varios factores. En primer lugar, Al igual que en el frente cambiario, del éxito de las
negociaciones con el FMIy el Club de Paris, ya que implicaria posponer erogaciones grandes. Para el caso del FMI, no sélo es
una cuestion de poder posponer los pagos que se deben realizar en este afio, sino del impacto del ordenamiento fiscal necesario
para llegar al consenso. Una de las aristas que toma importancia es la emision, ya que el FMI considera que el tope deberia ser
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1,5% del PBI. Esto significaria un reordenamiento de las finanzas, reduciendo los gastos, aumentando la deuda o aumentando
los ingresos por aproximadamente 1,7% del PBI. Por otro lado, si los precios actuales de los commodities se mantienen y las
condiciones climaticas lo permiten, podrian ingresar a las arcas del estado alrededor de 8.500 mill. USD (un 42% més que en
2020), lo que podria darle margen de maniobra al gobierno durante este afio.

Objetivo y estrategias del gobierno de cara a las elecciones

En este afo electoral la atencion del gobierno se centrara en dos aspectos, la recuperacion de la actividad y la reduccion de la
inflacion. Este Ultimo toma bastante relevancia ya que las proyecciones de mercado difieren fuertemente de la inflacion prevista
por el gobierno® (29% contra 50%).

En el caso de la inflacion, el gobierno podria considerar varias medidas. Una opcion podria ser atrasar el tipo de cambio respecto
del aumento de los precios para disminuir asi la dindmica inflacionaria. Esto hace que el ascenso de los precios e insumos
transables, como los precios dolarizados, crezcan a un ritmo menor que el resto de los bienes y servicios, y al mismo tiempo
sirve para anclar las expectativas de inflacion. Sin embargo, acarrea consecuencias por el bajo nivel de reservas netas y, ademas,
las tensiones cambiarias podrian aumentar la brecha con los ddlares paralelos y limitar el impacto esperado sobre las
expectativas de inflacidn. Otra opcion puede ser retrasar los aumentos de las tarifas de los servicios publicos. Sin embargo,
esto implica un aumento en los subsidios (y por ende en el gasto de gobierno), incrementando el déficit fiscal y posiblemente
dificultando el acuerdo con el FMI.

Cabe aclarar que el margen de maniobra para llevar adelante alguna de las dos opciones planteadas dependera de como sigan
los precios de los commodites, la negociacion con el FMI 'y, posteriormente, con el Club de Paris, condicionando el frente fiscal
y cambiario.

Una Ultima opcién (que estd siendo explorada por el gobierno) es un acuerdo de precios y salarios entre los empresarios y los
sindicatos. La idea serfa alinear los aumentos de ambos, precios y salarios, acordes a la meta de inflacion que tiene el gobierno.
Si bien esta dltima opcién no tiene necesariamente un costo en términos cambiarios o fiscales, la concrecion (y sostenibilidad)
del acuerdo requerira de un esfuerzo politico y social importante.

Respecto a la actividad, se observa una situacion de rebote, acompafiada por un incremento de la obra publica. Esto se refleja
en el aumento en la partida de inversion real directa entre 2020 y 2021. Finalmente, tanto la recuperacion en la actividad como
el impulso a través de la obra publica estaran condicionados a la evolucion de la situacion sanitaria.

5 Ley de Presupuesto 2021: https://www.economia.gob.ar/onp/presupuestos/2021
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TABLERO MACRO

Variables Mensuales

Variacién Porcentual

Sector Indicador . Fecha Unidad
Mensual Interanual Acum. Afio
Nivel General EMAE 1,7% nov-20 Pesos Constantes
Agro EMAE -Sector Agropecuario - nov-20 Pesos Constantes
Construccion ISAC dic-20 indice de Cantidades
Construccion Despachos de Cemento (Portland) ene-21 Toneladas
Actividad Industria IP1 dic-20 indice de Cantidades
Industria Produccién de Autos dic-20 Unidades
Consumo Ventas en Supermercados y Mayoristas i nov-20 Pesos Constantes
Consumo IVA Real dic-20 Pesos Constantes
Consumo Confianza del Consumidor ene-21 indice
Nivel General Empleo Privado Formal nov-20 Miles de Trabajadores
T e Agro Sector Agropecuario . nov-20 Miles de Trabajadores
S. Pub. Empleo Pablico Formal ! nov-20 Miles de Trabajadores
Nivel General Salario Privado Formal nov-20 Pesos Constantes
Nivel General Exportaciones Totales dic-20 Millones de Délares
Agro Productos Primarios dic-20 Millones de Dolares
Exportaciones Agro Manufacturas de Origen Agrop. dic-20 Millones de Délares
Industria Manufacturas de Origen Ind. dic-20 Millones de Délares
Mineria / Petrdleo Combustibles y Energia dic-20 Millones de Dolares
Nivel General Importaciones Totales dic-20 Millones de Délares
Importaciones Inversion Bienes de Capital dic-20 Millones de Délares
Consumo Bienes de Consumo dic-20 Millones de Dolares
Precios IPC Nacional dic-20 indice de Precios
Délar Mayorista ene-21 Pesos por Dolar
indice Merval ene-21 Puntos Bésicos
Monetarias y Financieras Reservas ene-21 Millones de Délares
Prestamos en Pesos dic-20 Pesos Constantes
Prestamos en Dolares (S Privado) ene-21 Millones de Dolares
Gasto Primario dic-20 Pesos Corrientes
Subsidios Econdmicos dic-20 Pesos Carrientes
Gasto Social dic-20 Pesos Corrientes
. Gasto en Infraestructura dic-20 Pesos Corrientes
Fiscales . ; .
Recaudacién 235% dic-20 Pesos Corrientes
IVA Meto de Reintegros dic-20 Pesos Corrientes
Ganancias dic-20 Pesos Corrientes
Seguridad Social - 17.8% 252% | dic-20 Pesos Corrientes
Variables Trimestrales
Categoria / Sector Indicador ) LR ] . Fecha Unidad
Trimestral Interanual ~ Acum. Afio
Nivel General PBI [11-20 Pesos Constantes
Agro PBI- Agro I11-20 Pesos Constantes
Consumo PBI- Consumo I1-20 Pesos Constantes
- Inversion PBI - Inversion I1-20 Pesos Constantes
Actividad Agro Venta de Cosechadoras [11-20 Unidades
Agro Venta de Tractores [11-20 Unidades
Agro Venta de Sembradoras [1I-20 Unidades
Agro Venta de Implementos [1I-20 Unidades
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