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Durante el proceso de desinflacion mundial del bienio 2022—-2023, la economia mundial
crecio de forma constante, aunque moderada, y la actividad econémica tuvo un desem-
pefo mejor que el esperable frente al endurecimiento de la politica monetaria de los
bancos centrales en su cruzada antiinflacionaria. Asi, en 2023, la economia mundial
crecio un 3,2% anual, cifra que se espera se repita en 2024 y en 2025. De hecho, segun
el FMI su proyeccion mas reciente de crecimiento mundial a cinco afos es del 3,1%, la
mas baja de las ultimas décadas. Quizas, a medida que la inflacién converja hacia sus
niveles fijados como meta y los bancos centrales redirijan su politica monetaria a una
rebaja de las tasas de interés, el endurecimiento de las politicas fiscales orientado a
frenar los altos niveles de deuda publica, con impuestos mas altos y menos gasto publi-
co, frenara el crecimiento.

En cualquier caso, el centro de gravedad de la economia mundial continuara desplazan-
dose de Occidente hacia Oriente. Las economias desarrolladas creceran menos que el
promedio, en particular las europeas. Segun el FMI, América Latina no escapara a la
tendencia, ya que se espera crezca 2% y 2,5% en los proximos dos afios (viene de
crecer un 2,3% en 2023).

Las dilaciones de la Fed y otros bancos centrales en iniciar una reduccion de su tasa de
interés de politica monetaria lucen extrafias al examinar el comportamiento de nuestro
Banco Central. En el ultimo mes, el BCRA rebajé en tres oportunidades la tasa de
interés de los pases que desde principios de mayo se ubica en un 50% nominal anual
(65% anual efectivo). En la medida en que la tasa de inflacion nucleo se desploma y con
el objetivo primordial de continuar con la licuacién de los pasivos monetarios del BCRA,
a la vez que redirigir parcialmente dicha deuda hacia deuda del Tesoro, las sucesivas
disminuciones de la tasa de interés no parecen haber llegado a su fin.

Con una tasa de inflacion en franca caida (el dato de marzo fue de un 11% y se espera
que la de abril se ubique en un digito), pero aun en niveles altos, el Banco Central se
asegura que los rendimientos reales se mantengan sistematicamente negativos en los
ultimos meses. Con un cepo cambiario que dificulta la dolarizacion de carteras y la llega-
da de la liquidacion de la cosecha gruesa, la estabilidad del tipo de cambio nominal se
perpetua pese a la baja de tasas. El Banco Central ha adquirido en términos netos mas
de 15 mil millones de ddlares, siendo abril el mes con mayores compras (US$3.350
millones).

Como se preveia, durante el primer trimestre hubo tanto un superavit fiscal como comer-
cial. En el primer caso, el Estado argentino logré un superavit financiero equivalente al
0,2% del PBI, mientras que el superavit primario trepé al 0,6% del PBI. En cuanto al
intercambio comercial, el superavit alcanzé los US$ 4.250 millones, explicable mas por
un derrumbe de importaciones (caida interanual del 24%) que por un aumento de expor-
taciones (alza interanual del 9%). La continuidad del primer superavit dependera en
parte de la aprobacion de la ley “Bases” y el “paquete fiscal’ que le permitirian al gobier-
no mejorar sus ingresos impositivos durante el resto del afio, via restitucion del impues-
to a las ganancias a los asalariados, moratoria impositiva y blanqueo de capitales.

Ambos proyectos de ley tienen ya media sancion, lo que constituye, ademas, una sefal
de que el gobierno puede obtener avances politicos en la gestion, asignatura hasta
ahora pendiente. Dicho avance se dio a la par de la primera gran manifestacion contra-
ria al gobierno que, si bien se circunscribié a una critica a la brusca caida del gasto
publico en el ambito universitario, su masividad, junto al agravamiento de la recesion y
a la fuerte caida del salario real, preanuncian una mayor conflictividad social.
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El mercado empieza a descontar en las cotizacio-
nes, que a la Reserva Federal de EE.UU. no le
sera posible en 2024 reducir en tres oportunida-
des la tasa de interés de referencia. El ciclo de
rebajas en la tasa de interés anunciado hace
meses parece dilatarse en el tiempo, debido a los
ultimos datos de inflacién que muestran una resis-
tencia a ubicarse dentro de la meta del 2% anual.
En marzo el IPC de EE.UU. mostr6 una suba del
0,7%, incompatible con la meta fijada. La tasa de
inflacion interanual se ubica en torno al 3,5%, la
cual —si bien probablemente disminuira en los
proximos dos o tres meses— se debera mas bien
a cuestiones de arrastre estadistico que a una
efectiva reduccion de la velocidad a la que
aumentan los precios. Aun excluyendo los datos
de inflacion de alimentos y energia (que suelen
ser mas volatiles), marzo mostr6 una tasa de infla-
cion interanual del 2,7%, creciente respecto de
febrero. Por otro lado, en la mayor economia
mundial, el repunte de la inflacion se da en el
marco de una actividad econémica que durante el
primer trimestre tuvo un moderado crecimiento
del 1,6%, menor que el del ultimo trimestre de
2023, que fue del 3,4%.

Cuadro 1. Indicadores del Nivel de Actividad

Mientras que la Fed mantendra la tasa de interés
en el rango 5,25%/5,5% y probablemente proce-
da a rebajar dicho valor una sola vez y hacia
fines de afo, los otros bancos centrales si se
aprestan para el cambio de ciclo. Con una infla-
cion que muestra signos de ceder y una actividad
econdmica que no se termina de recuperar (en el
primer trimestre del afio la Zona Euro muestra
una suba interanual del PBI del 0,4%) se espera
que el Banco Central Europeo a partir de media-
dos de afio inicie un camino de sucesivas dismi-
nuciones de la tasa de interés, con tres rebajas
durante este afo. Otros bancos centrales impor-
tantes como el Banco de Inglaterra, el Banco de
Canada o el Banco de la Reserva de Australia
parecen encaminarse en igual sentido, previén-
dose en todos ellos entre una o dos bajas de su
tasa de politica monetaria.

Los buenos resultados del primer trimestre en
términos financieros se disocian de los principa-
les indicadores de nivel de actividad que informa-
mMos en nuestro reporte mensual; las contraccio-
nes en los distintos sectores se continian acen-
tuando. Las cifras volcadas en el Cuadro 1 dan
cuenta de la gravedad de la recesion.

i L. Variacién vs.
Indicador Ul,tlmo t‘iato Varlamol:l mei'lsual mismo mes de Fuente
disponible | desestacionalizada
2023
Actividad economica (PIB mensual) feb-24 -0,2% -3,2% INDEC
indice de precios al consumidor (**) mar-24 11,0% 287,9% INDEC
IVA Interno (*) mar-24 s/d -18,7% AFIP
Ventas en Supermercados feb-24 0,5% -11,4% INDEC
Ventas en Shoppings Centers feb-24 s/d -18,4% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas feb-24 -1,9% -7,2% INDEC
Confianza del Consumidor abr-24 1,3% 0,0% Di Tella
Ventas en comercios minoristas mar-24 s/d -12,6% CAME
Produccién nacional de autos mar-24 s/d -29,4% ADEFA
fndice construya mar-24 -11,2% -40,0% Grupo Construya
Despachos de cemento mar-24 s/d -38,5% AFCP
Produccién de acero crudo mar-24 s/d -41,5% CAC

Fuente: elaboracion propia en base a datos de ACARA,
ADEFA, AFCP, AFIP, CAC, CAME, Grupo Construya, INDEC y Universidad Di Tella.
(*) El mes de marzo de 2024 tuvo 19 dias habiles, mientras que el mismo mes de 2023 tuvo 22 dias habiles.

(**) La variacién mensual del IPC no se encuentra desestacionalizada.
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¢ El indice de precios al consumidor registré

un 11,0% mensual y en la comparaciéon
interanual el incremento de precios alcanzoé
el 287,9%. Si bien hay un claro proceso de
desinflacion, la tasa continia en un nivel
muy alto.

En febrero de 2024, el Estimador Mensual
de Actividad Econdémica (EMAE), registro
un retroceso de 3,2% respecto del mismo
mes del ano 2023. Asimismo, en su indica-
dor desestacionalizado, mostré una dismi-
nucion de 0,2%, encadenando seis meses
consecutivos de caida.

Los principales indicadores de consumo:
ventas en supermercados, shoppings,
comercios mayoristas y minoristas, conti-
nuan mostrando registros marcadamente
negativos, con valores que incluso duplican
los del mes anterior.

Tanto la construccion como la industria
presentan variaciones interanuales que
indican una fuerte contraccion. En el primer
caso, el indice Construya para el mes de
marzo registr6 una caida del 40% inte-
ranual. En el acumulado del primer trimes-
tre de 2024, la caida en relacion con 2023
es de un 31%. A modo de ejemplo, el des-
pacho de cemento mostré un descenso del
38,5%.

En el caso del sector manufacturero, el
indice de Produccién Industrial mostré en
febrero una caida de casi el 10%. Por ejem-
plo, la produccion de acero crudo registra
en marzo una caida significativa del 41,5%,
alrededor de 30 puntos porcentuales mas
que el mes anterior. La utilizacion de la
capacidad instalada de la industria no llega
al 58%, evidenciando la fuerte retraccién
del sector.

¢ Si el gobierno logra finalmente aprobar en el

Congreso el paquete fiscal que cuenta ya
con media sancién de la Camara de Diputa-
dos, la mejora en los ingresos publicos seria
cercana al 1% del PBI. La reversion del
impuesto a las ganancias para los trabaja-
dores en relacion de dependencia aportaria
un 0,4%, mientras que el efecto combinado
de la moratoria, el blanqueo y la reforma del
impuesto a los Bienes Personales podrian
aportar otro 0,5% del PBI.

Dado que el déficit financiero fue de aproxi-
madamente el 5% del PBI el afio pasado, el
paquete impositivo volveria mas viable la
concrecion de un equilibrio financiero para
todo 2024.

Durante el primer trimestre, los ingresos
reales del sector publico cayeron casi un
5% interanual. Marzo presenté la caida mas
fuerte (casi 9%) debido a la agudizacion de
la recesion y la consiguiente caida en la
recaudacion de los impuestos internos. Sin
paquete fiscal, todo el esfuerzo deberia
hacerse a través de una poda del gasto
publico que parece haber encontrado cierto
limite.

En marzo la reduccidon del gasto primario
real interanual fue de un 29%, una reduc-
cion extraordinaria, pero que es algo menor
que la del total del primer trimestre, 35%.

Este guarismo luce dificil de replicar en los
proximos meses por varias razones. Por un
lado, en abril los jubilados y pensionados
obtuvieron una recomposicion de haberes

¢ Sabias que entre noviembre de 2023 y febrero
de 2024 (en términos desestacionalizados) la
industria se contrajo un 10%, mientras que la
construccion lo hizo casi un 20%?

En efecto, segun el IPl y el ISAC, que son
indicadores especificos sobre el nivel de actividad
que publica el INDEC, ambos sectores fueron los

que se tradujo en un aumento del 27%, muy
por encima de la tasa de inflacion del mes. A
su vez, a partir de mayo y de entonces en
adelante el monto de las jubilaciones ajusta-
ra automaticamente por inflacion, preser-
vando el valor real. Es por ello que, en lo
que respecta al presupuesto, la licuacion de

mas golpeados por la profundizacion de la
recesion.
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esa partida tendra menos impacto que
durante el primer trimestre. Durante el
mismo, el rubro que mas aporté a la reduc-
cion del gasto fue precisamente el pago de
jubilaciones y pensiones (con una caida real
del 36% interanual), valor que no se repetira
en el resto del afo.

e Mas aun, los subsidios a la energia cayeron
a la mitad en moneda constante respecto de
2023, no tanto por la suba de tarifas que se
establecio a partir de abril, sino mediante un
incremento de la deuda del Estado Nacional
con los generadores de energia eléctrica y
los productores de gas natural. Si bien la
programada suba de tarifas aliviara el
problema, es claro que en la medida en que
se normalice el giro de fondos a Cammesa,
esta partida de gasto mostrara reducciones
mas moderadas.

¢ Finalmente, el gasto en inversion real direc-
ta u obra publica cayo en el primer trimestre
mas del 80%. Es dificil que la cuasi paraliza-
cion de la obra publica pueda extenderse
mucho mas en el tiempo.

¢Sabias que a principios de mayo el indice de
tipo de cambio real multilateral que mide la
competitividad se ubicaba un 17% por encima
del de principios de diciembre?

Cuando la comparacion se hace con la de hace un
afo, estaria apenas un 1,6% abajo, mostrando un
valor similar a su vez al de abril de 2018.

¢ Qué se espera para su futuro?

Al inicio de la gestion actual, los frondosos
pagos de deuda de 2024 hacian creer que el
default tenia una alta probabilidad de ocurren-
cia, dado un Banco Central con reservas
netas negativas y un déficit fiscal cronico. Sin
embargo, el gobierno viene resolviendo la
problematica de la deuda publica en sus
primeros meses, habiendo logrado un supera-
vit financiero en el primer trimestre del 2024,
algo que no ocurria desde 2008.

Tanto la licuacion del stock de pesos en circu-
lacion, como el fortalecimiento de las reservas
del BCRA, van allanando el camino hacia la
eliminacién de restricciones del cepo cambia-
rio. Por esta razon, el desendeudamiento no
parece estar entre las prioridades del gobier-
no, sino que la estrategia parece ser la de
cambiar la composicion de la deuda.

Al analizar el Grafico 1 sobre la evolucion de la
deuda en dodlares, podemos ver un periodo a
partir de 2005, en el cual el porcentaje de
endeudamiento sobre el PBI disminuyo consi-
derablemente a promedios de un 50%. Como
vemos, el porcentaje pega un salto discreto en
el afno 2018, cuando se negocia un nuevo
acuerdo con el FMI por un monto total del
US50.000 millones de dodlares, que se fue
desembolsando en distintos pagos.
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Grafico 1. Evolucion de la Deuda Bruta de la Administracion Central
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En los primeros dias de enero de este afio, el
Ministerio de Economia relanzé el plan caido
con el FMI, por el cual se acordd recibir
US$4.700 millones para afrontar los pagos de
los proximos vencimientos. A cambio, el
gobierno se comprometio a cumplir las metas
definidas en el acuerdo original. En los prime-
ros dias de mayo, el gobierno realizé un nuevo
pago al FMI por un monto de alrededor de
US$1.900 millones de vencimientos de capital
del crédito Stand By Agreement (SBA) que
Argentina tiene con el organismo.

Ademas de la deuda con el FMI, Argentina
tiene su deuda soberana, que también tiene
vencimientos proximos. Analicemos, entonces,
qué sucede en cada escenario, tanto con los
bonos en pesos como los que estan en dolares.

En cuanto al escenario en pesos, los venci-
mientos eran mas abultados para este 2024,
sin embargo, habia una clara ventaja de nego-
ciacion. Segun un informe de gestion de la
Secretaria de Finanzas?, con datos de noviem-
bre 2023, mas del 70% de la deuda en pesos
(CER, dollar-linked, DUAL, etc.) se encontraba
en manos del Estado, el BCRA, con un 31%; el
ANSES, con un 24%; el Banco de la Nacion
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Argentina, con un 10%, entre otros organis-
mos. Eso permitié que durante marzo se logra-
se un canje con una aceptacion del 77% de los
bonos en pesos que vencian en 2024, con un
valor técnico de unos 55,4 billones de pesos.
El canje fue por adhesién y lo que entrego el
gobierno a cambio fue una canasta de 4 titulos
CER cupdn cero con vencimientos en 2025,
2026, 2027 y 2028, indexando la deuda a los
préximos 3 afnos y medio.

Respecto de los bonos en délares, la situacion
de 2024 pareceria estar resuelta, ya que al
gobierno solo le queda afrontar un vencimien-
to en julio, y con el ritmo de acumulacion de
reservas que lleva no tendria problema en
pagarlo con fondos propios. Como explicamos
en nuestro newsletter anterior, en los primeros
meses del nuevo gobierno se han incrementa-
do reservas netas por un total de US$10.000
millones, cuando el pago que debe afrontar
por los bonos en julio es de US$2.800 millo-
nes. Eso ha generado una disparada histérica
de los bonos soberanos en ddlares que tenian
precio de default. Los titulos de corto plazo
(AL29 y AL30) promedian un valor de US$60,
sumando a la fecha un rally alcista de mas de
100% en los ultimos 3 meses.

" https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/presentacion_grafica_iiit_2023.pdf
2 https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/informe_gestion_finanzas_dic_2019_-_nov_2023.pdf
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Sin embargo, a partir de 2025, los vencimien-
tos de deuda practicamente se duplican, lo
que plantea nuevas estrategias. Cambiar los
vencimientos de los bonos por deuda nueva,
pareceria ser una de las posibilidades. En un
escenario en el cual no se defina un acuerdo
nuevo con el FMI, la emision de nuevos bonos
permitiria cambiar las nuevas emisiones de
deuda por la vigente

A los valores actuales, los bonos soberanos
siguen teniendo un rendimiento cercano al
20% anual, un valor demasiado alto para la
emisién de nuevos titulos. No obstante, si la
confianza del mercado en el nuevo gobierno
sigue en crecimiento, esto deberia reflejarse
en un riesgo pais cada vez mas bajo (ver Gra-
fico 2).

Grafico 2. Riesgo Pais Historico en Argentina

Fuente: Grafico de elaboracion propia con datos de www.ambito.com

Con el fantasma del default cada vez mas
lejos, sube la probabilidad de pago de los
bonos y, por consiguiente, su precio en el mer-
cado secundario, lo cual llevaria a una reduc-
cion del riesgo pais por debajo de los mil
puntos. Eso hara que su rendimiento sea cada
vez menor, mejorando la tasa de endeuda-
miento futura. Llegar a una tasa de un 10/15%
permitiria a la Argentina acudir al mercado de
capitales en busca de nueva deuda que cubra
los vencimientos de la actual, y asi resolver
los pagos mas abultados de los anos proxi-
mos.

Por ultimo, cabe hacer dos observaciones.
Por un lado, tener presente la mencionada
deuda que se ha acumulado con la Compafia
Administradora del Mercado Mayorista Eléctri-
co (Cammesa), cuyas facturas impagas por
parte del Estado nacional ya superan los
US$2.200 millones hasta abril. Por el otro, en
junio la Argentina deberia afrontar pagos del
swap con China por un monto de US$ 5.000
millones, que —considerando la tension politi-
ca existente con el gobierno asiatico— es un
escenario probable la no refinanciacion de
este tramo del swap.
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En el primer semestre de 2024, la economia
argentina se asienta sobre una aguda rece-
sién acompanada de un marcado proceso de
desinflacién. Hacia fin de afio, sera crucial la
magnitud de ambos fendmenos donde un
escenario probable para muchos analistas es
que el PBI caiga en torno al 4% anual con una
tasa de inflacion mensual ubicada en torno al
5%.

Se estima que durante el primer trimestre la
caida del PBI estuvo cerca del 4% interanual,
a la vez que la recesion esté alcanzando por
estos dias su piso. ;Cuando se recuperara la
actividad? ¢ Con qué intensidad y velocidad?

De una simple observacién de los compo-
nentes de la demanda agregada surge que:
1) del lado del consumo (el cual explica 2/3
partes del gasto agregado) es dificil esperar
una expansioéon hasta que los aumentos nomi-
nales del salario no se ubiquen por encima
de la inflacién, 2) del lado de la inversion, la
extranjera directa puede aparecer en la
medida en que se desarmen los controles
cambiarios, 3) del lado del gasto publico, es
evidente que este componente no sera el
motor de la recuperacion debido a la politica
de austeridad del sector publico y 4) del lado
de las exportaciones, sin considerar el
trimestre actual de mayor liquidacion del
sector agropecuario, en la segunda mitad del
afio jugaran un rol importante en su despe-
gue la evolucién del tipo de cambio real y la
posibilidad de un régimen especial para
grandes inversiones en algunos sectores
estratégicos como mineria y energia.
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