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Introduccion

v’ El andlisis de la coyuntura econémica y la reactivacion que se puso en marcha en 2021 no puede prescindir del punto de
partida. Es decir, la pandemia econdmica que generd el gobierno anterior (crisis econdmica, vencimientos de la deuda
insostenibles, altos niveles de inflacion, reduccion de salarios reales, altos niveles de desocupacion, pobreza e indigencia,
etc.) y las consecuencias de la pandemia sanitaria. Ambos factores convergen para analizar las caracteristicas de la propia
fase de reactivacion econdmica asi como sus limites estructurales.

v A grandes rasgos el proceso de reactivacion estuvo signado por una trayectoria sinuosa. Durante el primer semestre de
2021 el PIB experimentd una desaceleracion en el crecimiento respecto a la elevada expansion que se habia registrado
en el segundo semestre de 2020. De hecho, se interrumpid la reactivacion en el segundo trimestre de 2021. A partir del
tercer trimestre se advierte, en cambio, un nuevo repunte del nivel de actividad.

v’ Estos vaivenes en el proceso de recuperacion obedecieron a varios factores entre los que se destacan los impactos de la
segunda ola del Covid-19, la moderacion de la politica econdmica durante el primer semestre y la debilidad que
encontré el proceso de recuperacion del empleo y los salarios. De alli que, en el marco de un elevado proceso
inflacionario, la reactivacidn fue contemporanea a una caida significativa en el peso de los salarios en el PIB (del 49,8% al
40% entre el segundo trimestre de 2020 y mismo periodo de 2021). La contracara de ello fue la importante recuperacion
de la rentabilidad empresaria, en particular de las firmas oligopdlicas que, debido a su capacidad diferencial de
formacion de precios, aceleraron el traslado del fuerte crecimiento de los precios internacionales a los internos en
detrimento de los salarios y de las empresas de menores dimensiones.

v’ Otro factor que incidid en la trayectoria sinuosa del proceso de recuperacion fue el papel de la politica econémica ya que
en el primer semestre se desplegd una politica fiscal moderada que limitd la expansidon del nivel de actividad. Esto se
evidencio no solo en un ajuste del gasto primario respecto a 2020 sino en un nivel de gasto apenas superior al de 2019 si
se excluye el unico componente expansivo que fueron los subsidios econdmicos. Es decir, un nivel de gasto primario
similar al del “megaajuste” que puso en marcha Juntos por el Cambio en el marco del acuerdo con el FMI. Por el
contrario, en el segundo semestre, y sobre todo en forma posterior a las PASO, cambia la tendencia hacia una politica
mas expansiva por el lado del gasto que se evidencia en un crecimiento interanual del 6,7% en el periodo de julio-
noviembre de 2021. Cabe mencionar que esta expansion del gasto no provocd un desequilibrio monetario ya que en
noviembre el nivel de la base monetaria fue inferior, incluso, a la de 2019 (6,3% del PIB).



Introduccion

v Uno de los limites estructurales mas relevantes para sostener la fase de recuperacion se desprende de la fuerte carga de
vencimientos de la deuda. Es decir, los limites no obedecen a una restriccion externa producida por la incapacidad para
importar (y que, por lo tanto, requiere de una devaluacion) sino a una crisis de deuda generada por el gobierno anterior.
De hecho las devaluaciones de 2018-2019 ya produjeron el ajuste a las importaciones e incrementaron, junto a los
favorables términos del intercambio, el saldo comercial en forma significativa: en el acumulado de los primeros 10
meses de 2021 rozo los 14.000 millones de ddlares, uno de los mayores del siglo XXI.

v De lo que se trata, por consiguiente, es de transitar el sinuoso camino para la resolucién de esa crisis que tuvo su primer
capitulo en el canje con tenedores privados que se efectud el afio pasado cuyo resultado, en especial en lo que
concierne a la restructuracion bajo ley nacional, disté de ser satisfactorio. Prueba de ello es que la quita nominal fue de
27,4% para la deuda bajo ley extranjera y de solo el 7,5% para la de ley nacional. De alli que el perfil actual de
vencimientos de la deuda en moneda extranjera, excluyendo al FMI y las letras intransferibles del BCRA, se ubica en
torno a los 6.500 millones de ddélares entre 2022 y 2024 y asciende a poco menos de 13.800 millones de ddlares en
promedio entre 2025 y 2031. En un escenario en el que el acuerdo con el FMI incluya 10 afios de plazo, cuatro de gracia
y un interés de 4,05%, esos vencimientos ascenderian a un promedio de 9.500 millones de ddlares en el periodo 2022-
2025 y a 22.000 millones en 2026-2031. En cambio, en un escenario en el que se consiga estirar el plazo a 15 afios, con 3
de gracia y eliminacion de los sobrecargos en la tasa de interés, esos vencimientos se reducirian a 7.000 millones entre
2022 y 2024 y a alrededor de 17.500 millones entre 2026 y 2031.

v En efecto, mas alla de los condicionamientos que busque imponer el FMI y que el gobierno actual procure impedir, la
cuestion de fondo es la restriccion al crecimiento derivada de la carga de vencimientos de la deuda que sera mas o
menos acuciante de acuerdo a los resultados de la negociacion pero indiscutiblemente relevantes, en cualquier caso,
para la sostenibilidad de la economia argentina. De alli que se vuelve central la necesidad de consolidar el proceso de
recuperacion econdmica en el marco de politicas expansivas y, al mismo tiempo, reforzar la administracion cambiaria.
Esto ultimo es especialmente importante para que el abultado saldo comercial no financie, por caso, la salida de divisas
para cancelar el crédito y los intereses de la deuda del sector privado (en lo que va del gobierno del Frente de Todos
salieron por esa via 15.000 millones de dolares) sino para fortalecer las reservas requeridas para afrontar los
compromisos externos y las importaciones que se requieren para sostener la fase de recuperacion.
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1. Reactivacion economica sin
distribucion del ingreso




Reactivacion sin distribucion

v' Tras las dos pandemias que precedieron a

2021 (la econdémica de Macri y la sanitaria), Evolucién del PIB serie desestacionalizada y de la participacion de

la~ economia ingres6 en proceso de los asalariados en el ingreso (Indice IV trim.17=100 y porcentaje), IV
reactivacion. Este fue particularmente trimestre 2017-11l trimestre 2021

intenso en el segundo semestre de 2020: el
PIB crecié 16,9% entre el segundo y cuarto 105,0 ——PIB (eje izquierdo) >5,0

trimestre de ese afio. 52,5 —— Participacién asalariados en el PIB

v En el primer semestre de 2021 se advierte
una desaceleracion en el ritmo de la
recuperacién (el PIB crecié apenas 2,3%
entre el segundo trimestre de 2021 y el
cuarto del ano anterior). Entre las causas
de la desaceleracién se encuentran los
impactos de la segunda ola del Covid-19, la
moderacién de la politica econémica vy la 90,0
debilidad que encontré el proceso de
recuperaciéon del empleo y los salarios. De
alli que la reactivaciéon fue contemporanea 85,0
a una caida del 49,8% al 40% en la
participacion de los asalariados en el
ingreso entre el segundo trimestre de 2020 80,0
y mismo periodo de 2021.
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v A partir del tercer trimestre parece
revertirse la tendencia con un crecimiento 75,0
trimestral del 4,1% en el marco de cierta
expansion en la politica econémica y la
reanudaciéon de las paritarias en un
contexto altamente inflacionario. Fuente: elaboracién propia en base a INDEC
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Los precios presionan

v Si bien en el marco de la pandemia sanitaria se

asistio a una desaceleracion en el aumento de Variacion mensual de-l IPC nacional (%)
los precios, los mismos se aceleraron Enero 2018-Noviembre 2021
significativamente entre octubre de 2020 y

marzo de 2021. Posteriormente se observo 7,0

6,5
una nueva desaceleracion que se interrumpid ’

en los meses de septiembre y octubre. . 5,9

v’ Esta situacién llevd al gobierno a endurecer la
politica de control de precios. En ese marco, y
bajo el sostenimiento del ancla cambiaria y 5,0 47 4,8
tarifaria, la variacion de precios al consumidor 4,3
se redujo al 2,5% mensual en noviembre a 10 . 4,0
pesar de las politicas expansivas que se ' (

3,5
desplegaron después de las PASO.

v' Tal como fue expuesto en un informe anterior, 3,0
en un contexto de fuerte crecimiento de los 56
precios internacionales, las empresas 20 ' 55 25 25
oligopdlicas aceleraron su traslado a los ' ’
internos en detrimento de los salarios y de las 18
empresas de menores dimensiones. Esto les 1,0
permitid registrar una significativa
recomposicion de sus niveles de rentabilidad.
La contracara de ello fue que, como se vio 0,0
anteriormente, la reactivacion econdmica
estuvo acompanada de la caida en |la
participacion de las y los asalariados en el

ingreso. Fuente: elaboracién propia en base al INDEC
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Los salarios con pocos avances

v' Durante la pandemia macrista los salarios Evolucién del salario real de las y los trabajadores registrados en
reales de las y los trabajadores registrados en el sector privado registrado y publico (indice Nov.15=100)
el sector privado se redujeron 19%. En el caso Noviembre 2015-Septiembre 2021
de los del sector publico la pérdida fue de 1o
23,1%.

v" Durante los tres primeros meses del 2020 los
salarios reales registraron una recuperacion
producto de los incrementos otorgados por el
Frente de Todos a cuenta de futuras paritarias.
Sin embargo, durante la pandemia sanitaria
los salarios reales retomaron la caida y
cerraron el afio con una variacién interanual
de -1,3% y -6,0% en el sector privado vy 85
publico, respectivamente, en relacién a
diciembre de 2019. 20
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v En el primer semestre de 2021 las
remuneraciones se mantuvieron 75
relativamente estables vy tendieron a
aumentar a partir de julio. Asi, en septiembre
de 2021 se registré un incremento interanual
de 1,8% para el sector privado y de 2,3% para —a—indice salario privado real
el sector publico. =

70

—e—|ndice salario publico real

v' AUn asi, los salarios reales de las y los
trabajadores del sector privado se ubican
19,3% por debajo de noviembre de 2015, y los
de las y los estatales 24,8% por debajo.

60

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC y CIFRA.



La recuperacion del empleo | @m |

v El indice de desempleo trepd a dos digitos a partir
de 2020, alcanzando un maximo de 13,1% durante
el segundo trimestre de 2020 debido al cierre de Evolucidn de las tasas basicas del mercado de trabajo

actividades en el marco de la pandemia. (porcentaje), 2015-3° trim. 2021

v’ La posterior apertura y recuperacién de la
economia disminuyo los niveles de desempleo en

los trimestres siguientes cerrando el afio con un Periodo Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de
promedio de 11,5%. actividad empleo  desocupacion subocupacion
v" Durante el 2021 se afianzé esta dinamica y la tasa 2015 44,6% 41,7% 6,5% 9,3%
de desempleo disminuy6 hasta llegar a 8,2% a 2016 45,8% 41,9% 8,5% 12,0%
nivel nacional en el tercer trimestre. 2017 45 9% 42,1% 8,4% 11,2%
v' Si se incluye a quienes reciben planes sociales 2018 46,6% 42,3% 9,2% 11,9%
como “desocupados/as”, la tasa de desempleo 2019 47,3% 42,6% 9,8% 12,7%
hi.potética ascenderia en torno al 12% en el tercer 2020 43 2% 38.3% 11,5% 12,5%
trimestre de 2021 . 1720 470%  422%  10,4% 11,7%
v" Independientemente de la mejora de la tasa de 2720 38,4% 33,4% 13,1% 9,6%
er_npleo y actividad respe_ctola 2020, e_n el tercer 3720 42,3% 37,4% 11,7% 13,4%
trimestre de 2021 se regls'fro un Ievle incremento 4720 45,0% 40,1% 11,0% 151%
del empleo respecto al mismo periodo de 2019
(0,3 puntos porcentuales) en el marco de una 1121 46,3% 41,6% 10,2% 11,9%
menor tasa de actividad (0,5 puntos). 2121 45,9% 41,5% 9,6% 12,4%
3721 46,7% 42,9% 8,2% 12,2%

v' Cabe mencionar que la recuperacién del empleo
evidencia el sostenimiento de elevados niveles de
subempleo (12,2%) y un crecimiento de los Fuente: elaboracién propia en base a INDEC
asalariados sin descuento jubilatorio (aumentaron
de 28,6% a 33,1% entre los terceros trimestres de
2020y 2021.



Empleo privado @m |

v" De acuerdo a la Encuesta de Indicadores
Laborales del Ministerio de Trabajo,
después de 12 trimestres contractivos,
durante el tercer trimestre de 2021 el

Evolucién del empleo privado registrado por sectores de actividad
(Indice 4° trim. 2015=100), 4° trim 2015 - 3° trim 2021

empleo privado formal registré un leve 1150 —=—Empleo Total
crecimiento interanual (0,2%), aunque aun --a--Empleo Industria
se encuentra por debajo de los niveles -~#--Empleo Construccion
. . 110,0 --e--Empleo Comercio
prepandemia (-1,4% respecto al primer
trimestre de 2020) y los del mismo periodo 105.0 P
de 2019 (-2,8%). ' . f{’,c""“-"-‘&h?9,9
." -., xi‘.“\
v" En términos sectoriales la construccién es 100,0 93‘2' 4
la actividad que exhibe la mayor 046
recuperacion de puestos de trabajo desde 95,0 .
el cuarto trimestre de 2020. A tal punto 95,0 "‘;3"4‘_""‘m,* 91,8 945 942
que los niveles de empleo fueron en el 90,0 / 92,0 ™ & '
- - A 86,7

tercer t.rlmestrej de 2021 semejantes a los 88:1}-—‘-. 85,9, >0,
del primer trimestre de 2020 (0,4%), 85,0 X *
cuando estaban en un piso historico por la 81,0
crisis desatada durante el gobierno 80,0 X A
anterior y el ajuste de la obra publica. Fal

. . . M‘,( 74,8}[}

v' En la industria se advierte una moderada 75,0 Teen e

expansion del empleo (en el tercer
trimestre de 2021 se encuentra aun por 70,0

. . . . N W WWWMNMNMNMNMMNDNOWOWWONOON OO O o o o
debajo del nivel del primer trimestre de ;‘jjj;‘jjj;jjj;jjj;‘@fzggﬁf

2020) y en el comercio se mantiene la

contraccion del empleo privado (3,5% por
debajo del nivel pre pandemia). Fuente: elaboracion propia en base a Encuesta de Indicadores Laborales (EIL)



Sectores de actividad @m |

v" La lenta recuperacién del empleo privado
formal contrasta con la fuerte expansiéon de
algunos sectores de actividad. Al respecto,
vale mencionar el caso de la industria y la
construccion cuya expansion del valor
agregado en precios constantes fue de 18,6%
y 37,1%, respectivamente, en el promedio de
los primeros tres trimestres de 2021 respecto
a igual periodo del afio anterior. Se trata en
ambos casos de un nivel de expansiéon
superior a la caida que registraron en el
mismo periodo del afio pasado.

v' Lo propio vale para las actividades
comerciales que se expandieron al 15,5%
interanual en el acumulado de los primeros
tres trimestres de 2021 en el marco de la
contraccion del empleo privado observado
anteriormente.

v' Se trata de las tres actividades con mayor
expansion interanual en lo que va del afo. Le
siguen en importancia hoteles y restaurantes
(aunque sin recuperar el fuerte golpe de la
pandemia), actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler, minas y canteras,
electricidad gas y agua, intermediacion
financiera y otras actividades. El Unico rubro
que registré una caida del valor agregado fue
el sector agropecuario.

Variacidén interanual del PIB segun sectores de actividad
(porcentajes), Acumulado al lll trimestre 2020-2021

-60,0 -40,0 -20,0 0,0 20,0 40,0 60,0
Agro y pesca -8,2
groyp -0,‘5
Minas y canteras -10,3 _- 66
Industria _11)0 __ 18 6
1,6
Elect., gasy agua
L 4,2

Construccion
Comercio

Hoteles y restaurantes

- |
30,4 I 37,1

iy — 15,5

-47,5 I——

s 10,9
Transporte y comunic. -16,4 _- 48
Interm. financiera -2,6 .| 1,2
o T s
Otros -15,5 __ 9,1

B Acum. Il trim. 2020 W Acum. [ll trim. 2021

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC



Demanda agregada @m |

v Desde el punto de vista de la demanda
agregada, la expansion del 10,8% del PIB en el
promedio de los primeros tres trimestres de
2021 solo fue superada por la importante
reactivacion de la inversidn, que ascendid

Variacién interanual del PIB segun componentes de la oferta 'y
demanda agregada (porcentajes),
Acumulado al lll trimestre 2020-2021

. , 50,0
41,9% respecto al mismo periodo de 2020, B Acurn. [l trim. 2020 o
s s 0 ;
cuando h~ab|a caido 21,7% con respeFto a 20109. & Acumn. [1l trim. 2021
Cabe sefialar que en el tercer trimestre se 40,0
registré un descenso de 1,2% en la comparacion
de la serie desestacionalizada con el trimestre 30,0
anterior. 218
v' Los restantes componentes de la demanda 20,0
agregada exhibieron un crecimiento por debajo 08
del PIB. El consumo privado, que habia caido 100 ’ 9,8 67
15,3% en los primeros tres trimestres de 2020, ' ’ 5,0
crecid 9,8% en el mismo periodo de 2021. Las I l
exportaciones, que tuvieron un buen 0,0 .
comportamiento medidas en ddélares corrientes 47
por los altos precios internacionales, en precios -10,0 '
constantes se expandieron apenas al 5% en -11,7 11,7
2021, cuando en 2020 habian descendido -20.0 -15,3
11,7%. De todos modos, se advierte un elevado 294 217
crecimiento en el margen: la variacion del ’
. . -30,0
tercer trimestre respecto al anterior fue de B B »
o . . . PIB Importacion Consumo  Consumo Exportacion Inversion
7,3% en la serie desestacionalizada. . o
privado publico bruta

v Finalmente, el consumo publico crecié 6,7% en
2021, con un bajo crecimiento en la variacion

. . Fuente: elaboracién propia en base a INDEC
trimestral durante el primer semestre.
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2. ¢De la moderacion a un cambio en
la politica econédmica?




La meta del equilibrio fiscal

v’ Uno de los hechos mas significativos de la
politica econdmica en 2021 fue la acelerada
busqueda de la reduccién de la brecha fiscal
ocasionada por la pandemia sanitaria: se redujo
del 9,2% al 3,1% del PIB en los primeros 11
meses de 2020y 2021, respectivamente.

v Esto no fue resultado solamente de Ila
restructuracion de la deuda publica y la menor
carga de intereses sino del descenso del déficit
primario (es decir, el que excluye los intereses
de la deuda), que pasé del 6,7% al 1,3% del PIB
en los primeros 11 meses de 2020 y 2021.

v Una parte de la reduccidén del déficit primario se
vinculd, por el lado de los ingresos, con los
recursos extraordinarios derivados del aporte
por Unica vez de las grandes fortunas, del
impacto del aumento de los precios
internacionales en los derechos de exportacion
y de una asignacidon extraordinaria que hizo el
FMI por la pandemia. Asi, los ingresos
aumentaron 23,8% en términos reales en los
primeros 11 meses del ano respecto al mismo
periodo de 2020 y fueron también 6,9%
superiores al mismo periodo de 2019.

v' Otra parte de la reduccidon del déficit se vincula
con el despliegue de una politica moderada por
el lado del gasto en el primer semestre de 2021.

Resultado primario, intereses netos y resultado financiero del
sector publico nacional como porcentaje del PIB (%), Enero-

6,0

4,0

2,0

0,0

-6,0

-8,0

-10,0

2,3

1,6

I 3,3
4,3

-5,9

-5,6

B Resultado primario

2,8

H Intereses netos

Noviembre 2016-2021

-1,3

-3,1

-6,7

-9,2

Ene-nov 16 Ene-nov 17 Ene-nov 18 Ene-nov 19 Ene-nov 20 Ene-nov 21

Resultado Financiero

*Se anualizd el resultado acumulado de cada periodo y se lo contrasto con el
promedio de los primeros tres trimestres del PIB
Fuente: elaboracién propia en base al Ministerio de Economia (base IMIG).



De la moderacion a la expansion del gasto

v El gasto primario total durante los 11 primeros

) U Variacidén interanual del gasto primario total y excluyendo subsidios
meses de 2021 cayd 1,3% en términos reales

econémicos en términos reales segun periodos seleccionados

respecto ”a igual periodo de 2_020. La (porcentaje), 2017-2021
comparacion con 2020 resulta compleja por los
gastQS . extraord.inarios, du.rante el 250w Gasto orimario
confma.rplento social m.a.s estricto y esa B Gasto primario sin subsidios 20,6
complejidad no se dirime restando el 20,0
denominado “gasto Covid” ya que en 2020
también se vieron afectadas las erogaciones 15,0 14,1 120
ordinarias (de alli por ejemplo el bajo nivel de '
la obra publica en ese afio). Si se contrasta con 10,0 o 77
2019 —es decir, con el resultado del megaajuste
del acuerdo con el FMI— el gasto primario fue 5,0 2 1
14,1% superior, pero fue 5,8% inferior al de 12 0,0
2017, previo al acuerdo. 00
v' El componente mdas expansivo del gasto en 50 '1’3I I I I
2021 fueron los subsidios debido a la reversion 5,5 s,
de la politica de ajuste tarifario. Si se lo -10,0 29 82
excluye, el nivel de gasto se encuentra en linea
con la de 2019 y 11,9% inferior a 2017. -15,0 L9 LS
v’ Se pueden diferenciar dos etapas en la -15,5
ejecucion del gasto en 2021. Durante el primer -20,0

semestre se desplegdé un ajuste respecto a Acum. Ene-jun Jul-nov Acum. Ene-jun Jul-nov Acum. Ene-jun Jul-nov

2020 vy el nivel de gasto fue apenas superior al Ene-nov Ene-nov Ene-nov

de 2019 si se excluyen los subsidios. En el 2021/2020 2021/2019 2021/2017

segundo semestre cambia la tendencia hacia

una politica mas expansiva por el lado del Fuente: elaboracién propia en base al Ministerio de Economia (base IMIG) e
INDEC.

gasto.



Inyeccion fiscal post PASO

v" Todo parece indicar que las mayores erogaciones en

el segundo semestre obedecieron mas a una mayor
ejecucidon presupuestaria que al denominado “plan
platita” para buscar revertir los resultados negativos
de las PASO que tuvo el Frente de Todos. Si se suman
las diversas politicas y programas que se anunciaron
a partir de entonces, la inyeccién fiscal fue de
141.506 millones de pesos, equivalente a 0,3% del
PIB. Eso representa el 5% del gasto primario del
sector publico nacional entre septiembre vy
noviembre de 2021.

En el paquete de medidas se destaca el
Complemento Mensual para el salario familiar que
consiste en un refuerzo no remunerativo a las
asignaciones familiares de caracter permanente. El
monto total erogado para 2021 se estima en 44.125
millones de pesos (0,01% del PBI). Por su parte, el
denominado Plan Mi Pieza, cuyo costo fiscal alcanza a
8.000 millones de pesos (0,02% del PIB), consiste en
una transferencia Unica de dinero a mujeres que
vivan en barrios populares destinada a la ampliacién
o refaccion del hogar. Otro programa que implica
importantes recursos es el Previaje. Segun el
Ministerio de Turismo y Deportes se trata de 25.000
millones de pesos (0,05% del PIB).

Finalmente, en diciembre se anunciaron una serie de
bonos Unicos destinados a jubilados/as, vy
beneficiarios/as del Programa Potenciar Trabajo, y un
bono para empleados/as estatales.

D

Inyeccidn fiscal por programa y transferencia

(en millones de pesos y como % del PIB)

Inyeccion fiscal por medida

Programa Registradas

Jubilaciones Anticipadas
Complemento mensual para el salario
familiar

Mas cultura joven

Plan Mi Pieza

Previaje 2021

Bono Unico jubiladas/os

Bono Unico beneficiarios/as Programa
Potenciar Trabajo + Aumento del monto
del programa

Bono Unico Programa Alimentar PAMI
Bono estatales
Total

En millones de
pesos

405
1.500

44.155

6.717
8.000
25.000
36.000

10.189

1.800
7.740
141.506

Como % del
PIB
0,001%
0,003%

0,095%

0,014%
0,017%
0,054%
0,077%

0,022%

0,004%
0,017%
0,303%

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC, Anses,
Resoluciones correspondientes y fuentes oficiales.




El apreton monetario

v" En el marco de la politica fiscal moderada en el
primer semestre y aun en el de cierta Base monetaria y letras emitidas por el BCRA en porcentaje del
expansion en el segundo se advierte una PIB (porcentaje), 2003-2021*

politica monetaria contractiva.

. . —s—Base monetaria/PIB - -Letras BCRA/PIB
v La oferta monetaria se redujo del 8,2% al 6,3% / /
12,0

del PIB, ubicandose en el nivel mas bajo desde ’
la salida de la convertibilidad. Es incluso
inferior a la base monetaria de 2019, cuando la
economia argentina estaba bajo los efectos del
inédito experimento de Juntos por el Cambio y
el FMI de congelar nominalmente la base
monetaria en un contexto de 53,5% de
inflacién.

10,0

8,0

v Este apretdén monetario ocurre en el marco de 6,0
una activa politica de esterilizacion por parte
del Banco Central que llevd a que el stock de
lelig y pases alcance al 8,6% del producto
bruto.

4,0

v Se deben desplegar las regulaciones e 2,0 /
instrumentos que permitan confeccionar la ¢
ingenieria financiera que se requiere para
desandar los pasivos del Banco Central con el 0,0
sector financiero. Esto deberia implementarse §
sin comprometer el objetivo prioritario de la “
politica econdmica que deberia ser la
reactivacion y la generacién de empleo a través
de la consolidacién de las politicas expansivas.

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

*Datos al ultimo dia habil del afio (en 2021 corresponde al 30-11)
Fuente: elaboracion propia en base al BCRA y al INDEC.
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3. Los limites que impone el FMI y el
sector externo




Los limites del acuerdo con el FMI

v" Uno de los principales escollos para consolidar
la recuperaciéon econdmica se deriva de la crisis
de la deuda que se conformd en el gobierno
anterior, es decir, la fuerte carga de
vencimientos de la deuda.

v Si se supone un acuerdo a 10 afios, con cuatro
de gracia para la amortizacidon del capital -es
decir, que se empiece a pagar el capital de la
deuda en 2026- y que no se logre reducir la
sobretasa en los intereses, la estimacion de los
vencimientos totales en moneda extranjera,
incluyendo a los privados, se ubicaria en
promedio en torno a los 9.500 millones de
ddélares anuales en el periodo 2022-2025 y
saltaria a 22.000 millones en 2026-2031.

v" Si en cambio se plantea un segundo escenario
en el que se consiga estirar el plazo a 15 afios,
con 3 de gracia y se eliminan los sobrecargos
en la tasa de interés, el perfil de vencimientos
en moneda extranjera se reduce en torno a los
1.200 millones de ddlares por afio entre 2022 y
2024, y en alrededor de 4.000 millones entre
2026 y 2031. Asi y todo los vencimientos son
elevados entre 2025 y 2031, lo que pone de
manifiesto la pesada carga de vencimientos de
la deuda a pesar de la restructuracion del afio
pasado con el sector privado.

Vencimientos en moneda extranjera de la deuda publica bajo dos
escenarios de acuerdo con el FMI* (millones de délares), 2022-

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

2036
22.976 23.226
® . »
/I - .\ /’
20793 .« ‘Y

! 20.938 19.676
90

- ®-Escenario 1: Plazo 10 afios, 4 de gracia e interés de 4,05%

——FEscenario 2: Plazo de 15 afios, 3 de gracia e interés de 1,05%

2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036

*Los vencimientos son al 30-06-21 de la Administracién Central y
excluyen los vencimientos del acuerdo anterior con el FMI y las letras
intransferibles del BCRA.

Fuente: elaboracion propia en base al Ministerio de Economia.



Luces y sombras del canje con privados @m |

v El canje de la deuda con privados que se efectud Quita nominal de la deuda en moneda extranjera segun tipo de
en 2020 tuvo un resultado que disté de ser legislacion (porcentajes), canje 2020
satisfactorio, especialmente en lo que concierne
a la restructuracion bajo ley nacional. La quita

nominal total fue de 27,4 por ciento para la 60,0 58,0
deuda bajo ley extranjera y de solo el 7,5 por
ciento para la de ley nacional. 500 490

v Esto obedece a que se restructuré la deuda bajo
ley nacional sosteniendo las mismas condiciones
financieras en los instrumentos ofrecidos que en
la de ley extranjera: una quita marginal del
capital y una fuerte reduccion de los intereses 30,0 27.4
(que en promedio pasaron de 7% a 3%).

40,0

. , 21,0
v' Se postuld que de esa manera se fortalecia las 20.0 18,7

emisiones futuras de deuda con ley local al no
discriminarla en el proceso de negociacion pero
no se repard en que la composicién de la deuda 10,0 7,5
bajo ley nacional era considerablemente distinta I 7.8
en materia de vencimientos de capital e interés. 0,0

v' Bajo ley extranjera los vencimientos de capital -0,8
alcanzaban a 66.238 millones de ddlares y los de

intereses a 61.057 millones de ddlares al 31 de 0 Total Capital Interés| Total Capital Interés| Total Capital Interés
diciembre de 2019. En cambio, los vencimientos

de capital bajo ley local eran de 49.733 millones Total Ley Extranjera Ley Nacional
pero los de intereses apenas 18.132 millones de

dolares. Fuente: elaboracion propia en base al Informe de Coyuntura Nro 33 de

CIFRA.



El boom de las exportaciones

v En ese marco el crecimiento de las

exportaciones  deviene central  para Exportaciones, importaciones y saldo comercial (millones de
garantizar las divisas que se requieren para ddlares), Enero-Octubre 2003-2021
afrontar los vencimientos del primer tramo
(2022-2025) y al mismo tiempo acumular 80.000
| b ltad . —a— Exportaciones
reservas para los abultados compromisos Importaciones
posteriores. 70.000  —«saldo comercial 65.923 65.142

v Un aspecto positivo es que durante los

primeros diez meses del afo las e0000
exportaciones superaron los 65.142 millones £0.000 1202
de délares, el valor mas alto desde el 2013.
v' Esto se explica principalmente por mayores 40.000
precios de exportacion (26%)
fundamentalmente en los productos 30.000
primarios (27,6%) y las manufacturas
agropecuarias (28,6%). Las cantidades 20.000 13,940
exportadas crecieron principalmente debido 11-0i2/f«%x P
a las manufacturas de origen industrial 10.000 - \X\wf"*x f’_{
(32,3%) \ 2954 /
v' Por su parte, las importaciones alcanzaron ’ \’*'/%\\
los 51.202 millones de dolares, producto 10,000 o7
principalmente de las mayores cantidades
compradas al exterior (31,4%). 50,000
o o b © om0 oo O e Mmoo n 0~ o o o e
v Asi, el saldo comercial acumulado en 2021 S8 88§ 8888888888888 ¢8 8

fue de 13.940 millones de ddlares, el mayor

superavit para este periodo desde el afio
2003 Fuente: elaboracion propia en base a INDEC



Términos de intercambio favorables

v/ Esta bonanza en el sector externo ocurre en
un escenario en el que los términos de
intercambio se ubican en un maximo de 9
afos, acercandose al nivel registrado en
2012, ultimo afio del anterior boom de
precios internacionales de commodities.

v El crecimiento de los precios de
exportacion durante los diez primeros
meses del afio (26% interanual) fue
superior al registrado por las importaciones
(13,4%). El precio de estas ultimas también
registré aumentos debido al incremento en
el precio de los commodities industriales
en el mundo, asi como por los mayores
costos de transporte, producto de las
restricciones mundiales al comercio

internacional por la pandemia.

v Esta diferencia en el aumento del precio de
las exportaciones y de las importaciones,
representa para el pais una mejora en los
términos de intercambio de 9,8% respecto
a los primeros diez meses del afio anterior.

v La mejora en los precios relativos favorecio
el resultado comercial. Segun el INDEC a
precios de 2020 el superavit acumulado a
octubre de este afio habria sido de 6.517
millones de délares en lugar de 13.940

millones de ddlares.
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Evolucion de los términos de intercambio

(fndice 2004=100) 2003-2021*
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC
* 2021 es acumulado hasta octubre de 2021
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Restricciones cambiarias y el papel de la deuda privada

v" En linea con la evolucion del saldo comercial, el

balance cambiario indica que tanto en 2020 como Evolucion neta de los principales componentes de la cuenta
en 2021 los ingresos de divisas vinieron por el corriente, cuenta financiera y capital (millones de ddlares) 2020-
lado del comercio de bienes que sumé 22.831 Enero/Octubre 2021
millones de dolares entre enero de 2020 vy
i C t 2020 Ene-oct 21 Total
octubre de 2021. Los otros saldos netos positivos Sl ie ot o
. 1. Cuenta corriente 322 7.188 7.510
fu,eron los DE§ del 'F,MI (resta'n 2.443 m|IIor.1es de 1 1 Bienes 8492 14,339 55 831
ddlares) y la inversion extranjera (1.683 millones 1.2 Servicios -1.596 -2.986 4582
de dolares). L3Intereses_ _________________-6528______-4090____-10618_
v L d £ | L1.3.1Intereses sector privado (MULC) -2.618 -2.007 -4.625 :
0 que compensa 'esas entrzfl as fueron, clen‘ o SR o B,
fund?mzntal' las salidas ?ue hizo e_l s‘ector pl;bllclo 2. Cuenta financiera y capital -8.048 -3.937 -11.985
riv r r vencimien
Yy privado para pagd 05 venc entos de la 2.1 Inversidn Extranjera Directa 1.059 624 1.683

deuda. Entre capital e intereses sumaron, ) o )
2.2 Préstamos financieros, titulos de

i . -7.258 -4.114 -11.372
excluyendo los DEG, 21.990 millones de doélares. deuda y lineas de crédito
Es ?.e ,relsaléa;-qu.(lal de ese togaldell sectcl)r plrlvado |r2.2.1 Sector privado (MULC) -6.626 -3.981 -10.607 )
explico 15. 31 millones (69'SA) el tota ) El resto 2.3 Operaciones con el FMI 0 2.443 2.443

de las salidas de divisas corresponden a la balanza

de servicios y la formacidn de activos externos. 2.4 Préstamos de otros organismos 759 -953 194
internacionales

v En efecto, pese a la bonanza de las exportaciones

durante el gobierno del Frente de Todos las 2.5 Otras operaciones del sector 289 302 501

reservas se redujeron en 2.000 millones de pblico nacional

ddlares, con un crecimiento en 2021 de apenas 2.3 Formacién de activos externos 3191 385 2.806

3.400 millones cuando el saldo por bienes fue de neta total

14.339. Debido a los limites que impone la 2.4 Otros 872 2019 1146
Variaciéon de reservas -5.460 3.429 -2.031

resolucidon de la crisis de la deuda heredada del
gobierno anterior se deberian revisar las
prioridades de la compleja administracion
cambiaria.

Fuente: elaboracion propia en base al BCRA
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