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La primera semana de noviembre trae dos hechos trascendentales para la principalecono-
mia del mundo: el resultado de una eleccién presidencial sumamente refiida y, en simulta-
neo, una nueva reunién del Comité de la Reserva Federal, que nos acerca —ademas de
datos de empleo e inflacién— su reaccion a la eleccion que puede modificar quizas el deve-
nir de las tasas de interés.

En su ultimo informe sobre las perspectivas de la economia mundial, el FMI anuncié que
la batalla mundial contra la inflacién esta practicamente ganada. Tras alcanzar un maximo
del 9,4% interanual en el tercer trimestre de 2022, ahora se proyecta que la tasa de
inflacién global se situe en el 3,5% para finales de 2025, por debajo del promedio del 3,6%
del periodo comprendido entre 2000 y 2019.

Durante el proceso de desinflacion global, la economia mundial sorteé con éxito la llegada
de una recesion que hace dos afos parecia inevitable. Tanto para 2024 como para 2025
se estima una tasa de crecimiento del PBI del 3,2%, casi idéntica a la del afo pasado. El
crecimiento es heterogéneo: mientras las economias avanzadas creceran en este bienio
un 1,8% anual, las emergentes y en desarrollo se espera lo hagan en torno al 4,2%.

El retorno de la inflacién a niveles proximos a las metas de los bancos centrales anuncia
un cambio en el sentido de las politicas econémicas. Del lado de la politica monetaria, ya
ha comenzado. Desde junio, los principales bancos centrales de economias avanzadas
han empezado a bajar sus tasas de interés de politica monetaria. Esto alivia la presion
sobre las economias de mercados emergentes, cuyas monedas se estan revalorizando
frente al dolar estadounidense y donde las condiciones financieras mejoran. Del lado de la
politica fiscal, no se ha producido una reversion de las politicas fiscales expansivas de la
pospandemia, lo cual presiona sobre la dinamica de la deuda, como en el caso de Estados
Unidos y China.

En nuestro pais, la politica fiscal avanza por senderos diferentes. En septiembre hubo
nuevamente un superavit fiscal tanto primario como financiero, por lo que en los primeros
nueve meses del afio el superavit primario acumulado es del 1,7% del PBI (cabe aclarar
que los intereses de las Lecaps no estan incluidos en ese calculo y rondan el 1,8% del
PBI). De mantenerse en 2025 este nivel de gasto y teniendo en cuenta que la recupera-
cion del PBI elevaria la recaudacion impositiva, el equilibrio fiscal para el afno préximo
estaria asegurado.

Las sorpresas no vinieron, pues, desde lo fiscal sino desde el mercado cambiario. Pese a
que se esperaban dificultades durante octubre debido a la menor oferta estacional de
divisas y a la normalizacion del pago de importaciones, el Banco Central pudo, sin embar-
go, comprar cerca de US$1.600 millones, quebrando la dinamica oscilante de los cuatro
meses anteriores. Las intervenciones del Banco Central en el mercado oficial estuvieron
acompafadas por una baja de los tipos de cambios alternativos (caida del 7% del dolar
CCL) y logicamente de la brecha cambiaria, que se comprimio hasta el 15%. También,
luego de un cuatrimestre, en septiembre la tasa de inflacién pudo perforar la cota del 4%
mensual, retornando a un proceso de desinflacion que en octubre continué y que puede
ubicar la tasa cerca del 3% mensual.

Si alo anterior se le suma el éxito del “blanqueo” de activos no declarados y el triunfo legis-
lativo gubernamental en defender el veto a las leyes que ajustaban partidas de gasto
jubilatorio y del sistema universitario, es facil entender la euforia de las ultimas semanas
en los mercados de activos financieros tanto en bonos (caida de riesgo pais por debajo de
los 1.000 puntos basicos) como en acciones (suba del 10% del S&P Merval).

En el lado real de la economia, el optimismo es mas moderado. Si bien el salario real sigue
recuperandose y el crédito se expande, el consumo no termina de despegar definitiva-
mente. La actividad econdmica aumento en agosto un 0,2% y se espera que en septiem-
bre la variacién haya sido mayor. La recuperacion de la economia aunque lenta y erratica,
continva.
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Por otro lado, una victoria de Trump, segun los
analistas pondria un freno a la baja de tasas ya
que el mercado pone en precios de los activos
y una inflacion mas alta debido a las politicas de
aranceles e impuestos bajos sin recorte de
gasto. Dejando de lado las especulaciones, lo
concreto es que la FED se encamina a recortes
del costo del endeudamiento en noviembre y
seguramente en diciembre, mientras recalibra
El recorte de tasas de la Reserva Federal de  su politica a una postura mas neutral.
septiembre de medio punto porcentual, llevan-
dola al rango de 4,75%-5,00% después de 11
subas desde marzo 2022 hasta la ultima de Politica fiscal en los EE.UU.
julio 2023, se debi6 a la mejora de los datos de o )
inflacion y al enfriamiento del mercado laboral. =~ Como puede verse en el Grafico 1, el ritmo de
Aunque datos recientes muestran un gasto en |~ crecimiento de la deuda publica de Estados
consumo'y creacion de empleo Sé”dos’ alavez Unidos ha sido notable en los ultimos 20 afnos.

. . A (o) 15
que repuntan presiones sobre los precios, los | Aumento un 8,6% anual en las Ultimas dos

Politica monetaria en los EE.UU.*

funcionarios de la Reserva Federal estan con- | decadas, disminuyendo a un 7,1% anual
formes con una tasa de desempleo del 4,1% y = Promedio en los ultimos cuatro anos. En el
una inflacién mucho mas cerca de la meta del ultimo lustro su crecimiento estuvo impulsado
2% anual que antes. principalmente por la respuesta econémica a

la pandemia de COVID-19 y luego por la
A fines de octubre las autoridades de la Reser- creciente necesidad de financiamiento publi-
va Federal recibieron el dato de inflacion sub- co. En 2020 la deuda publica comenzé con un
yacente (la que excluye los componentes mas | incremento de 340 mil millones de ddlares y
volatiles como alimentos y energia), el cual | se acelerd hasta sumar 385 mil millones mas

mostré una tasa de inflacion interanual que el mismo afio, mostrando un crecimiento inte-
descendi6 al 2,1%. Con una tasa de inflacion ranual del 18,6%. El siguiente aumento signifi-
que roza el objetivo impuesto de la Fed del 2% cativo llegé en 2021, cuando la deuda se
anual, la alternativa mas firme es que la Fed incrementd en 480 mil millones de ddlares,
recorte en %2 de punto porcentual la tasa de | destacando los efectos persistentes del gasto
politica monetaria en cada una de las dos | relacionado con la pandemia y las medidas de
proximas reuniones. apoyo econoémico.

Grafico 1. Evolucién de la Deuda Publica del Gobierno Federal de Estados Unidos (2004—2024)
en millones de délares estadounidenses
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del Tesoro de EE.UU.

* Colaboracién del alumno Sebastian Daniel Laczyk de la Licenciatura en Economia - curso de Economia Internacional.
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En 2022 la deuda volvié a subir en 365 mil millo-
nes de dodlares. A pesar de que el impacto inme-
diato de la pandemia se estaba disipando, la
presion inflacionaria y los paquetes de obra publi-
ca del gobierno continuaron contribuyendo a la
necesidad de mas financiacion. El afo 2023
mostré un incremento incluso mayor, con un
aumento de 590 mil millones de ddlares. Este
ultimo aumento refleja los desafios que represen-
tan ya los costos de financiamiento debido a la
montafa de deuda acumulada y a las dificultades
para reducir significativamente el gasto publico.

En el ultimo afo de la administracion Biden, se
incrementd en 450 mil millones de ddlares la
deuda publica, o sea, casi un 7%, el menor
valor de los ultimos tres anos. Aun teniendo en
cuenta una tasa de inflacién anual del 2% y un
crecimiento del PBI real de largo plazo del 3%,
claramente el crecimiento de la deuda estatal
evidencia una dinamica no consistente y que
puede obstaculizar la capacidad de emprender
politica fiscal en el futuro. Incluso dejando de
lado las dudas que tienen algunos analistas
respecto de la sustentabilidad financiera de la
deuda en el largo plazo, el nuevo gobierno
estadounidense se enfrentara al desafio de
redisefar una politica fiscal que acompainie los
esfuerzos de la Fed por mantener a raya la
inflacion y al mismo tiempo permita sostener el
impulso de la actividad econdémica. El comien-
zo de un ciclo de reducciones de la tasa de
interés seguramente aliviara el esfuerzo fiscal.

Cuadro 1. Indicadores del Nivel de Actividad

¢Sabias que el FMI proyecta para la Argentina una
caida del PBI del 3,5% para 2024 y un aumento del
5% para 2025?

Nuestra economia se mueve en sentido opuesto al de

la region. Mientras que este ano Brasil y México
creceran 3% y 1,5%, respectivamente, el afo proximo
se espera que ambos paises aminoren su ritmo de
crecimiento al 2,2% y 1,3%.

El Cuadro 1 nos muestra los indicadores
sobre el nivel de actividad econémica durante
agosto y septiembre. Aunque al realizarse una
comparaciéon interanual las caidas siguen
siendo intensas, cuando el analisis es men-
sual y desestacionalizado, los numeros plan-
tean un desempeio de moderada recupera-
cion. Sectores como el agro y la mineria conti-
nuan traccionando a la economia, el comercio
empieza a mostrar variaciones positivas inter-
mensuales, al igual que la industria, mientras
que la construccidén exhibe por segundo mes
consecutivo una contraccion.

_— .. Variacion vs.
Indicador Ul.tlmo <.:|ato VarlaCIot\ mer.'lsua[ mismo mes de Fuente
disponible | desestacionalizada
2023
Actividad econdmica (PIB mensual) ago-24 0,2% -3,8% INDEC
indice de precios al consumidor (**) sep-24 3,5% 209,0% INDEC
IVA Interno (¥) sep-24 s/d -14,1% AFIP
Ventas en Supermercados ago-24 0,2% -10,1% INDEC
Ventas en Shoppings Centers ago-24 s/d 5,3% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas ago-24 2,2% -15,1% INDEC
Confianza del Consumidor oct-24 8,8% -6,7% Di Tella
Ventas en comercios minoristas sep-24 s/d -5,2% CAME
Produccién nacional de autos sep-24 s/d -12,6% ADEFA
indice construya sep-24 -5,4% -22,0% Grupo Construya
Despachos de cemento sep-24 s/d -18,3% AFCP
Produccién de acero crudo s/d -17,1% CAC

Fuente: elaboracién propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAC, CAME,
Grupo Construya, INDEC y Universidad Di Tella.
(*) El mes de septiembre de 2024 tuvo 21 dias habiles, igual que el mismo mes de 2023.
(**) La variacién mensual del IPC no se encuentra desestacionalizada.
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El indice de Precios al Consumidor registro
una tasa de inflacién del 3,5% mensual
para septiembre, perforando el piso del 4%
mensual sobre el que se asentdé en las
ultimas cuatro mediciones. La tasa de infla-
cion acumulada a lo largo del 2024 se ubica
en el 102%, o sea que los precios en
promedio se han duplicado durante los
primeros nueve meses del afo.

El IPC nucleo mostré una suba del 3,3%,
mostrando también una tendencia a la baja
que probablemente se reforzé durante
octubre, mes en el que habria estado por
debajo del 3%. Cuando se desagrega el
indice, los precios se elevaron a un ritmo
del 3% para los bienes, pero un 4,6% en el
caso de los servicios. La evolucion de los
precios de los bienes se aproxima al
aumento del 2% mensual del tipo de
cambio nominal.

En julio de 2024, el Estimador Mensual de
Actividad Econémica (EMAE), en su indica-
dor desestacionalizado mostré una suba
del 0,2%. Si se compara con abril, que
habria sido el piso de la recesién, la produc-
cion se ubico un 2,4% arriba. La actividad
economica recorre lentamente un camino
de recuperacion.

Si se hace un andlisis sectorial, el IPI (indice
de Produccién Industrial) en agosto mostré
una suba desestacionalizada del 1,5% (el
acumulado del afno da una caida del 13,6%),
con un uso de la capacidad instalada ya por
encima del 60%. La actividad industrial aso-
ciada a la produccién de petrdleo y la de
alimentos y bebidas son las que muestran el
mejor desempefio en el sector.

La construccién hilvané por segundo mes
consecutivo una contraccion. El indice
Construya muestra una caida mensual des-
estacionalizada del 5,4%. Al margen del
virtual cese de la obra publica se vienen
reduciendo las obras residenciales. Eviden-
temente la fuerte suba que el costo de la
construccion experimento a lo largo del afio
no es acompanada por una suba similar en

los precios de venta, comprimiendo de esta
manera la rentabilidad del sector.

¢ El comercio comienza a dar sefiales de una
recuperacion. En agosto tanto las ventas en
supermercados como en autoservicios
mayoristas se incrementaron levemente
(0,2% y 2,2% respectivamente). Dicho
comportamiento puede explicarse a partir
del incremento del 1,4% del salario real
durante ese mes.

¢Sabias que el gasto publico consolidado
(nacional, provincial y municipal) representara en
2024 un 34% del PBI, mientras que en 2023
representaba un 41%?

De la caida de 7 puntos porcentuales del gasto, 4

puntos se deben a la contraccion del gasto del
gobierno federal, 2,5 puntos a la del gobierno
provincial y medio punto lo aportan los municipios. El
nuevo nivel de gasto publico consolidado sera similar
al de 2008.

En un momento del afio tradicionalmente
esquivo para la acumulacion de reservas del
Banco Central, sorpresivamente, la maxima
autoridad monetaria logré comprar délares en
octubre por un monto significativo (US$1.600
millones), lo cual no sucedia desde mayo
pasado, en medio de la liquidacién de la cose-
cha gruesa. Fue el mejor octubre en quince
anos. ¢ Qué ocurrio?

e El complejo oleaginoso cerealero vendio
ddlares a razén de US$120 millones por
dia, el doble de lo que liquida habitualmente
en este mes. La baja probabilidad de un
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salto en el tipo de cambio oficial a corto/me-
diano plazo y una tasa de interés sistemati-
camente superior a la suba del tipo de
cambio nominal pudo haber convencido a
muchos productores de la conveniencia de
vender su cosecha y hacerse de pesos.

e La buena performance del sector energético

que, de ser un importador neto, paso a ser
un exportador neto. Este desempefio no se
debe solo al aumento en la producciéon de
petroleo no convencional sino también a
que las importaciones de gas natural licua-
do se han reducido drasticamente.

La normalizacion en los pagos de importa-
ciones (se unificd en 30 dias el plazo para
todos los importadores para acceder al
mercado cambiario) no tuvo mayor efecto,
ya que probablemente se haya producido
un aumento del financiamiento comercial.
Mas aun, el bajo dinamismo industrial y de
la construccion mantienen aletargadas a
las importaciones.

e Fue una sorpresa la colocacion de Obliga-

ciones Negociables (titulos de renta fija
corporativa) por casi US$2.600 millones
(explicado en un 66% por el sector ener-
gético), monto que representa un 52%
mas que lo emitido en todo 2023. Las em-
presas aprovecharon el contexto de
demanda inflada por el blanqueo para
colocar deuda a menores tasas y/o ma-
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Grafico 2. Evolucion del Tipo de Cambio Nominal (CCL) —ajustado por inflacion—-y
del Riesgo Pais (Dic 23-Oct 24)

Fuente: elaboracion propia en base a informacién de Ambito.com.

yores plazos. La tasa promedio de estas
colocaciones de deuda estuvo en 6,6%
nominal anual. Al realizarse estas opera-
ciones por el mercado oficial, se reforzé
la oferta de délares.

e Ofra consecuencia del exitoso régimen de
regularizacion de activos no declarados
(“blanqueo”) fue que el stock de préstamos en
ddlares al sector privado crecié US$1.700
millones. Desde el 12 de agosto, los depdsitos
en ddélares aumentaron en US$18.000 millo-
nes —casi un 90%—, regresando a los niveles
previos a las PASO de 2019. Vale destacar
que la mayor parte qued6 como encaje en los
bancos —ya sea como efectivo en caja o en
depdsitos en el BCRA-y solo cerca del 10%
se destind a préstamos en moneda extranjera,
hasta alcanzar los US$8.500 millones.

e Finalmente, en la medida que se impuso
cierta estabilidad cambiaria, las tasas de
interés en pesos generaron una elevada
rentabilidad en dolares de los activos loca-
les, lo que quizas haya extendido parcial-
mente el “carry trade’.

En el Gréfico 2, podemos observar en azul la
evolucion de la cotizacion del tipo de cambio
“Contado con Liquidacion” ajustado por infla-
cion (medido en el eje izquierdo a precios de
hoy) y en verde, el valor del riesgo pais (sobre
el eje de la derecha).
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comenzaron las dificultades para el Banco
Central para adquirir divisas y consecuente-
mente acumular reservas, a la vez que la des-
inflacion se detuvo y la tasa de inflacion se
estabilizé en torno al 4% anual, puede obser-
varse un aumento del riesgo pais explicable
por un cambio de expectativas de los agentes
economicos que incrementaron sus dudas
sobre la viabilidad del plan econdmico en el
mercado cambiario. Su correlato fue la suba
de los tipos de cambios alternativos ante el
eventual faltante de ddlares.

A mediados de agosto, el exitoso blanqueo de
capitales, acompafnado de un fuerte incremen-
to de los depdsitos en dolares en el sistema
bancario, les posibilitd a las empresas priva-
das colocar deuda en moneda extranjera, a la
vez que facilitd la expansién del crédito en
dolares, generando una mayor oferta de divi-
sas en el mercado cambiario. Esto le permitié
al Banco Central retomar la acumulacién de
reservas y generar una mayor confianza sobre
el repago de los proximos vencimientos de
deuda soberana (aumentando su precio y
reduciendo el riesgo pais). La percepcion
extendida de que ya no habia escasez de
dolares en la economia, sino abundancia, y la
posibilidad de extender el “carry trade” empu-
jaron su cotizacion a la baja en los mercados
alternativos.

¢Sabias que en 2024 la Argentina volvera tener un
superavit en su balanza comercial energética del
orden de los US$5.500 millones?

Exceptuando a 2020, cuando la recesion de la
pandemia permitié un pequeno superavit, hace 13
afnos que la economia argentina no goza de un saldo
positivo. Impulsadas por el aumento de la produccién

de petrdleo de Vaca Muerta, las exportaciones seran
de unos US$10.000 millones, mientras que las
importaciones alcanzaran los US$5.500 millones.

y

En las dUltimas semanas las expectativas
sobre el devenir del plan econémico viraron
positivamente. En buena medida, la reanuda-
cion tanto de la baja en la tasa de inflacidon
como de las compras significativas de divisas
por parte del Banco Central, la apreciacion del
peso respecto de los dolares alternativos y la
consecuente reduccion de la brecha cambia-
ria contribuyeron a aquello. Mas aun, el bajo
costo politico que afronté el gobierno por el
veto de leyes con apoyo popular —pero que
alteraban su disciplina fiscal- y, a la vez, el
musculo que exhibié para impedir que la opo-
sicion le marcase la agenda econdmica termi-
naron de configurar dicho cambio de expecta-
tivas.

Considerando un calendario de desembolsos
de dolares con exigentes vencimientos de
capital e intereses de la deuda publica a cum-
plir en los proximos meses, el exitoso blan-
queo con su aporte de ddlares frescos a la
economia fue mas que oportuno. La probable
obtencion de un “repo” con la banca interna-
cional y la eventual llegada de fondos frescos
del FMI a partir de la victoria de Donald Trump
podrian proveer, al igual que el blanqueo, de
una oferta de ddlares necesaria para atrave-
sar las vicisitudes de un mercado cambiario
que tendra mas presion del lado de las impor-
taciones, en la medida en que la lenta recupe-
racion de la economia cobre fuerza. Al final del
camino, antes o después de las elecciones de
medio término, se espera el levantamiento del
cepo y, finalmente, el tipo de cambio de equili-
brio que delineara el nuevo perfil productivo
de la Argentina.
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