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1. LaArgentina cerraria el afio con un crecimiento economico a “tasas chinas”. Goldman Sachs y J.P. Morgan estiman un 8% para
la suba del PBI mientras que, en Wall Street, los bancos de inversion consideran que el crecimiento podria alcanzar el 9,7%.

2.la inflacic’)n lleva acumulada en los ultimos 12 meses un aumento del orden del 25,6%, lo que genera inquietud de mantenerse
en el tiempo, por las dificultades que esto le crearia al esperado crecimiento.

3. La actividad industrial mostrd una expansion interanual del 11,7% en su nivel de actividad.

4. Se redujo la salida de capitales en el segundo trimestre, de U$52.838 millones a U$S2.010 millones. Es importante destacar
que la fuga de capitales significa ahorro local que no se queda en el sistema bancario, perdiéndose la capacidad de ahorro que
podria ser utilizada para el desarrollo productivo, via financiamiento de la inversion.

Si nos plantedramos este escenario para un futuro no lejano, no faltara el escéptico que nos tilde de optimistas desmedidos, o de
ingenuos, o de vivir en otro pais que ignora las realidades y limitaciones argentinas, pero aun asi, tendrian que reconocernos que,
si se diera ese escenario, nuestro pais en diez o doce afos seria otro, que seguramente estaria sentando las bases de un futuro
que alguna vez todos creiamos posible, de un futuro mejor.

Pero, en vez de ser un suefo, lo escrito es —lamentablemente— una copia extraida del ejemplar que se publicara en el nimero 1
de este newsletter, en el aiio 2010.

Podriamos preguntarnos qué nos pasd, debemos preguntarnos qué nos paso. Los unos y los otros que han tenido la responsabili-
dad y el honor de gobernarnos, para empezar, debieran aceptar que ni los otros ni los unos pueden alegar, como minimo, una
porcion de responsabilidad en esta realidad que vivimos, que Si se comienza por reconocer errores propios, es posible piensen en
la forma de corregirlos, y que se convenzan de que un futuro mejor es posible, y de que, otra vez, unos y otros, aun con miradas
distintas, seguramente, ambos quieren lo mismo para su pais.

No recuerdo quién lo dijo, pero reconociénd(_)[e derechos de autor trato de repetir: los ailos me han hecho mas sabio, siempre
reconoci los errores ajenos, pero ahora tambien se reconocer los propios. Es cierto que lo aplico a mi mismo, pero me pregunto,
£qué pensaran de esto, los otros y los unos?

A'los responsables de la redaccion, supervision y publicacion en el tiempo de este newsletter, felicitaciones por este sostenido y
valioso esfuerzo, aunque —en ocasiones— releerlos nos provoque pesar y dolor.

Deseo sinceramente que quien escriba para celebrar el nimero 200 pueda trasmitirles mas animo que el que yo he intentado,
pero que dudo haber conseguido.

Las personas de mi generacion hemos vivido momentos mejores, cuando los padres veian para sus hijos una vida mejor que las
que ellos vivieron, cuando el optimismo se apalancaba en el trabajo de cada uno y la educacion publica, en todos sus niveles, era
un ejemplo a imitar, cuando se esperaba el futuro con esperanzas y fe, cuando el esfuerzo, el trabajo, el mérito y el sacrificio
cobraban sus dividendos.

Dr. José Antonio Basso
Ex Decano de la Facultad de Ciencias Economicas
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La guerra en Ucrania asestd un nuevo golpe inflaciona-
rio a nivel global, que se sumo a la ya de por si compli-
cada dinamica de la pandemia, en la cual los problemas
de aprovisionamiento constituyen la constante en las
distintas cadenas de abastecimiento. En un contexto de
inflacion en niveles récords historicos desde la década
1980, la Reserva Federal de Estados Unidos comenzd el
endurecimiento de su politica monetaria, lo que impac-
to fuertemente en los mercados internacionales desde
mediados de abril. La decision de comenzar a reducir
los estimulos monetarios y de elevar las tasas de
interés como forma de combatir la inflacion tiene
impactos negativos sobre la actividad econdmica,
desacelerando la necesaria recuperacion luego de la
pandemia del COVID-19.

Tal como ocurrid tantas otras veces en la historia reciente,
la suba de los rendimientos de los bonos del Tesoro
norteamericano metié presion sobre las monedas de los
paises emergentes. Argentina no estuvo ajena a esta
dinamica y la pax cambiaria del primer trimestre se
interrumpid en las ultimas semanas, con las diversas
cotizaciones alternativas (CCL, MEP y blue) subiendo
alrededor de 10%.

El deterioro del frente cambiario puede agudizar la dina-
mica inflacionaria local, en un contexto de acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional que, tal como venimos
advirtiendo, impide utilizar al délar y a las tarifas como
anclas nominales. La nueva ronda de paritarias con
aumentos cercanos al 60% anual, sumado a la prolifera-
cion de clausulas de revision y negociaciones mas perio-
dicas, auguran una mayor nominalidad y mas inercia
inflacionaria para nuestra economia, que seguramente
este ano supere el récord de 2019.

La aceleracion inflacionaria esta frenando la recupera-
cion econémica a su nivel previo, que venia con un muy
buen ritmo desde el segundo semestre de 2021. El Fondo
Monetario Internacional proyecta que nuestro Producto
Bruto Interno crecera 4% durante el afo 2022, dinamica
que obedece exclusivamente al arrastre estadistico por la
comparacion contra el bajo nivel de actividad registrado
en la primera mitad de 2021.

En definitiva, el mercado local vaticina un ano de estan-
camiento economico y el transito a un régimen de alta
inflacion, donde la economia queda demasiado expuesta
a shocks externos negativos. Esto tltimo en un contexto
en el cual la situacion social no logra recuperar el terreno
perdido durante el trienio 20182020, que dejo un nuevo
piso de aproximadamente 40% de la poblacion argentina
por debajo de la linea de la pobreza.
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La guerra en Ucrania esté golpeando duramen-
te la recuperacion mundial: el FMI recort6 las

proyecciones de crecimiento global para 2022
en casi 1 punto porcentual desde que se inici6
el conflicto bélico. Mientras que en enero de
2022 el organismo estimaba un aumento del
PBI global de 4,4% para este afo, las nuevas
proyecciones de mediados de abril indican
3,6%, debido a los impactos recesivos e infla-
cionarios de la invasion rusa.

Cuadro 1. Proyecciones del FMI sobre el PBI global: regiones y paises seleccionados

En % de variacion interanual

Mundo
Estados Unidos -3,4%
Zona Euro -6,4%
Medio Oriente y Asia Central -2,9%
Asia emergente -0,8%
Africa Subsahariana -1,7%
América Latina y el Caribe -7,0%
Argentina

5,7% 3,7% 2,3%
5,3% 2,8% 2,3%
5,7% 4,6% 3,7%
7,3% 5,4% 5,6%
4,5% 3,8% 4,0%
6,8% 2,5% 2,5%

e Casi todas las regiones y los paises volvieron en
2021 alos niveles previos al estallido de la pande-
mia, salvo la Zona Euro y América latina y el
Caribe.

¢ Asia Emergente continua siendo la regién de
mayor dinamismo, seguida por Medio Oriente y
Asia Central.

¢ El FMI proyecta que en los anos 2022 y 2023
nuestro continente continuard con su reducido
nivel de crecimiento (en particular en Brasil y
México) verificado en la ultima década.

Por su parte, la suba de los precios internaciona-
les de los commodities llevé a una correccion de
las proyecciones del organismo sobre la inflacion
mundial para 2022. Para los paises desarrollados,
el FMI elevé la previsidn de 3,9% de enero a 5,7%

Fuente: elaboracion propia en base a datos del World Economic
Outlook database de abril de 2022 del FMI.

de abril, mientras que para los mercados emer-
gentes y en desarrollo, pas6 de 4,9% a 8,7%.

¢Sabias que el rendimiento de los
bonos a 10 anos del Tesoro
Norteamericano paso de 1,74% a
principios de marzo a 2,90%
hacia finales de abril?

Con esta suba tan abrupta del ultimo
mes y medio, los rendimientos
alcanzaron los niveles mas altos desde
fines del ano 2018, lo que alterd los

mercados internacionales y provocé la
salida de capitales de las economias
latinoamericanas.
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La economia argentina se venia recuperando
fuerte durante el segundo semestre del afo
pasado, aunque comenzo el afo con el pie iz-
quierdo debido a los impactos de la ola de

omicron durante enero. Sorprendentemente, la
recuperacion de febrero fue mayor que la es-
perada: el estimador mensual de actividad
econémica (EMAE) del INDEC registré un au-
mento mensual desestacionalizado de 1,8%,
recuperando la senda alcista. Los indicadores
adelantados de actividad de marzo comienzan
a mostrar una desaceleraciéon, debido funda-
mentalmente a los impactos recesivos de la
aceleracion inflacionaria.

adro o [[or=To[o](= ecientes de la a gad econo %
o Variacion vs.
i 3 Variacién mensual \f.anacmn VS | mismo mes de
Indicador Periodo . ) mismo mes de Fuente
desestacionalizada 2019 (pre-
2021 .
pandemia)
IVA Interno (*) mar-22 s/d -3,9% -14,5% AFIP
Actividad econdmica (PIB mensual) feb-22 1,8% 9,1% 4,5% INDEC
Ventas en Supermercados feb-22 s/d 6,6% 5,6% INDEC
Ventas en Shoppings Center feb-22 s/d 32,9% -1,0% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas feb-22 s/d 0,0% 14,0% INDEC
Confianza del Consumidor mar-22 -6,4% -3,4% 6,1% Di Tella
Ventas en comercios minoristas mar-22 s/d 15,0% s/d CAME
Patentamiento de motos mar-22 s/d 30,8% 42,6% ACARA
Patentamiento de autos mar-22 s/d -7,0% 98,3% ACARA
Produccion nacional de autos mar-22 s/d 12,9% 66,8% ADEFA
indice construya mar-22 3,7% 9,2% 34,6% Grupo Construya
Despachos de cemento mar-22 s/d 7,6% 11,3% AFCP
Produccion de acero crudo mar-22 s/d -1,6% 45,6% CAC
ente: elaboracion propia en base a datos de ACARA, ADEFA
A P AFIP, CA A Do Co 3 ) ersidad DI lella
arzo de 20 0 dia ha e que O mes de 20
DEero dos dia aplle as que marzo de 2019, lo gue complejiza
= pdarie O C (0[O ODILE 0[0

¢ La recaudacion de IVA impositivo, los paten-
tamientos de autos, la produccion de acero
crudo y la confianza del consumidor mostraron
retrocesos.

e Los despachos de cemento y el indice Cons-
truya (que releva a las principales empresas
proveedoras de la actividad de la construccién)
continuaron mostrando un buen dinamismo.

¢ La produccion de autos y de motos, asi como
las ventas en comercios minoristas continuan
con los niveles de crecimiento de la segunda
mitad del 2021.

En la edicion pasada del newsletter menciona-
mos que las diversas proyecciones tanto de las
consultoras del mercado como del FMI espera-
ban que la economia argentina creciera entre
3% y 4% en el ano debido al arrastre estadisti-
co. El Grafico 1 muestra con claridad de qué se
trata ese efecto: si la economia no registra
nuevos crecimientos mensuales en lo que resta
de 2022 (en términos deportivos diriamos que
se obtienen sucesivos empates), la mera com-
paracion del nivel de actividad econémica de
2022 con el de 2021 arroja un crecimiento de
4%, pues la actividad de diciembre de 2021 fue
muy superior a la de principios de dicho afno.
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Grafico 1. Evolucion de la actividad econémica de Argentina
En indice desestacionalizado base 100 = promedio ano 2004

Diciembre 2021

Fuente: elaboracion propia en base a datos de INDEC.

¢Sabias que la industria argentina
fue la segunda de mejor
comportamiento a nivel mundial
en el primer bimestre de 2022?

El crecimiento de las cantidades
fabricadas en Argentina acumulé 6,6%

comparado con los niveles
prepandemia (enero—febrero de 2019),
solo superada por China, donde la
industria acumulé un aumento de
25,6%.

El tipo de cambio real constituye, junto con la
tasa de interés y los precios, una de las varia-
bles macroecondémicas fundamentales. Dicho

indicador refleja la competitividad internacional
de la produccién argentina, determina el nivel
de importaciones, de exportaciones y, por
ende, del resultado comercial. También influye
sobre la inflacién: sus saltos provocan acelera-
ciones, tal como destacé el propio FMI en el
acuerdo firmado en marzo. Por ultimo, también
impacta sobre la forma en que los ahorristas
preservan el poder adquisitivo de sus ahorros.

En el nuevo acuerdo con el FMI, las autorida-
des econdmicas argentinas se comprometie-
ron a dejar de utilizar el dolar como ancla anti-
inflacionaria (estrategia adoptada por los dife-
rentes gobiernos en 2015, 2017 y 2021, como
se observa en el Gréfico 2) y a mantener el nivel
del tipo de cambio real de enero de 2022. Esto
resulta de vital importancia a la hora de deter-
minar la dindmica futura de las variaciones de
los precios.
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Grafico 2. Tipo de cambio real multilateral: Argentina 2014-2022
En indice base 100 = 17 de diciembre de 2015

Fuente: elaboracién propia en base a datos de BCRA.

® En el primer trimestre de 2022, |la deprecia-
cion global del dolar permitié que el BCRA
cumpla con dicho compromiso a pesar de que
la cotizacidn oficial de la divisa subié por
debajo de la inflacion local.

e Desde mediados de abril, el fortalecimiento
global del dolar revierte esta dinamica y torna
necesarias subas por encima del nivel de pre-
cios para compensar la depreciacion de las
monedas del resto de nuestros socios comer-
ciales.

e Esto ultimo agrava la dinamica inflacionaria
argentina y obliga al BCRA a nuevas subas de
tasas de interés, lo que sin dudas afectara aun
mas al nivel de actividad local.

4

El mercado inmobiliario de nuestro pais viene
mostrando un comportamiento erratico en el

ultimo lustro, atado a los vaivenes de la ma-
croeconomia local. La crisis cambiaria desata-
da en abril de 2018 impacté rapidamente en la
demanda de propiedades, al reducir drastica-
mente el crédito hipotecario: segun informa-
cion oficial, Argentina pas6 de mas de U$S700
millones mensuales de préstamos hipoteca-
rios para adquisicién de viviendas entre no-
viembre 2017 a marzo de 2018 a menos de
U$S20 millones mensuales en la actualidad. A
pesar de la contraccién de la demanda, los
precios de las propiedades tardaron varios se-
mestres en ajustar a la baja, como muestra el
Gréfico 3.
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Grafico 3. Mercado inmobiliario. CABA: 2017-2022
Media movil 3 meses del valor del metro cuadrado en
ddlares y del costo de construir al blue

=Precio del metro cuadrado en CABA en ddlares

=—Costo de la construccién en délares blue - en indice base 100 = octubre de 2015

Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC,
Properati y de Cronista.com

¢ Después del techo alcanzado a mediados de
2018, los precios tuvieron una leve pero persis-
tente reduccion hasta el primer trimestre de
2021, momento en que experimentaron algu-
nos meses de recuperacion.

¢ Desde mediados de 2021, el precio del metro
cuadrado en CABA se contrajo 17% en dodla-
res.

¢ En paralelo, entre abril de 2018 y el segundo
semestre de 2020 la depreciacion del peso ar-
gentino deprimié fuertemente el costo de
construir valuado en dolar blue.

¢ | a caida en los costos de construir, sumado
a valores que aun no habian ajustado, explican
que la construccion fue uno de los sectores
mas dinamicos de los ultimos afos.

¢ Desde fines de 2020 y de la mano de la paz
cambiaria y de la inflacién interna, el costo de
construir se encareci6 en dblares blue mas de
60%.

¢ El encarecimiento se concentré en los mate-
riales para la construccién, que fueron parcial-
mente compensados por el abaratamiento del
costo de la mano de obra.

¢ De continuar la presente dinamica es posible
que se reduzca el dinamismo del sector.

Mientras la guerra en Ucrania se empantana y la infla-
cion global se acelera, los paises centrales enfrentaran
cada vez mas presion para endurecer sus politicas mo-
netarias. Esta nueva dindmica agrega una presién adi-
cional a la economia argentina, que cerré un primer bi-
mestre (antes de los impactos de la guerra) con una
aceleracién inflacionaria récord que obedeci6é funda-
mentalmente a causas enddgenas. Con escasas herra-
mientas a su alcance, y en un contexto de profunda de-
bilidad politica por la derrota electoral de fines de 2021
y por las pujas internas dentro de la coalicion, el Gobier-
no parece optar por intentar recomponer los ingresos
de los sectores mas vulnerables.

En este contexto, la imposibilidad de aplicar ninguna de
las tradicionales anclas inflacionarias expone a la eco-
nomia argentina a un nuevo régimen de alta inflacion,
donde la indexacion y el acortamiento de la duracion de
los contratos se extienden con rapidez y perpetian la
dinamica. Los compromisos asumidos con el FMI y el
escaso margen de maniobra del sector externo nos
vuelven sumamente vulnerables a shocks internaciona-
les negativos. El margen de maniobra se reduce y no
deja espacio a cometer nuevos errores propios.
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