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Por primera vez en 17 afios el Banco de Japon decidié aumentar la tasa de interés de
politica monetaria, llevandola a valores ligeramente positivos (0%—0,1%) luego de ocho
afos en los cuales el tipo de interés fue negativo. A contramano de los bancos centrales
de las economias mas desarrolladas, el Banco de Japdn se mantuvo ajeno al ciclo de
tasas de interés altas iniciado hace dos afios como respuesta a las elevadas tasas de
inflaciéon. Al mismo tiempo, la Reserva Federal de Estados Unidos en su ultima reunion,
mantuvo no sélo la tasa de interés en el 5,25% anual sino también el prondstico sobre
tres bajas para dicha tasa de interés a lo largo de 2024. Segun las proyecciones de la
Fed, la economia estadounidense crecera este ano un 2,1%, la tasa de desempleo sera
de un 4% y la tasa de inflacion se ubicaria en un 2,4%. Las nuevas estimaciones descri-
ben una economia mas robusta en términos de produccion y empleo que la esperada
hacia fines del afio pasado, lo cual —sumado a una tasa de inflaciéon que todavia se
ubica en el rango del 3% interanual— podria incidir en una baja mas lenta y menos dras-
tica de la tasa de interés de la Fed que la esperada por el mercado para los proximos
meses.

Desde las antipodas de las tierras niponas, el Banco Central de nuestro pais modific
también la tasa de interés de politica monetaria, pero en este caso a la baja, fijandola
en un 80% nominal anual (122% en términos efectivos). Con el objetivo de continuar el
proceso de licuacion de stocks (como los pasivos monetarios remunerados del BCRA,
los depdsitos y la oferta monetaria) en un contexto de baja de la tasa de inflacién y un
calmo mercado cambiario el Banco Central liberé las tasas de interés de los depdsitos
de plazo fijo, las cuales se ubican en torno al 70% nominal anual (5,75% efectivo men-
sual).

Pese a que la baja del rendimiento de los depdsitos bancarios vuelve atractiva la dolari-
zacion de portafolios, el dolar CCL (contado con liquidacion) aumenté menos de un 10%
desde la reduccidn de tasas, acercandose a la linea de los $1.100. La constante liquida-
cion del 20% de las exportaciones en dicho mercado, mas la expectativa de una fuerte
liquidacion de divisas por la cosecha gruesa del complejo agroexportador en un segun-
do trimestre con una oferta de dolares estacionalmente alta sigue explicando la “pax
cambiaria”.

La colocacion de letras en pesos a tasa fija (a un 5,5% mensual) por parte del Tesoro,
el fuerte rally alcista de bonos y acciones junto con la calma cambiaria enmarcan un
mercado financiero optimista respecto del rumbo de la politica econémica. En efecto, la
continua acumulacién de reservas por parte del Banco Central (de cerca de US$ 8.000
en términos netos) y superavits gemelos tanto en lo comercial como fiscal (primario y
financiero) explican el optimismo en los mercados financieros, donde, por ejemplo, los
bonos del Estado Argentino en moneda extranjera cruzaron ya el 50% de paridad y
encadenan subas del 100% en délares desde diciembre pasado.

El optimismo del “mundo financiero” contrasta con la evolucién de la economia real.
Segun el ultimo Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) compilado por el
BCRA, la estimacion sobre el PBI de 2024 fue revisada a la baja, con una caida anual
prevista del 3,5%, concentrada sobre todo en el primer trimestre en el que se espera
una contraccion del 3,7% interanual. En el primer bimestre del afio buena parte de los
indicadores sobre el desempefio de la industria, el comercio y la construccion arrojan
caidas interanuales de dos digitos. La profundizacion de la recesién iniciada a media-
dos del aino pasado tiene como principal combustible la caida del salario real, en torno
al 18% en los primeros dos meses del nuevo gobierno.
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crecimiento tendencial a largo plazo del PBI,

estipulada en un 1,8% anual. Teniendo en

cuenta que, segun la ultima estimacion de la

4 Fed, el crecimiento de este afo seria del
2,1%, la economia estadounidense se ubica-

ria entonces por encima del crecimiento

. ) » tendencial (y la tasa desempleo ligeramente

El gobierno de China anuncié que fij6 como o jehajo de su nivel natural del 4,1%), lo
objetivo para 2024 un crecimiento del PBI del que lleva a pensar que, si bien la Fed sigue

. X . . :
5%, en linea con lo sucedido ellangcypasado proyectando para este afio tres rebajas de la
cuando mostré un incremento del 5,2% en su {545 §e interés, quizas esto ocurra mas bien a

produccion. Si bien la meta parece modesta en £ 4o afio y/o bien alguna de ellas finalmente
relacidon con las tasas de las décadas previas, no tenga lugar durante 2024.

sigue siendo claramente superior al de las eco-

nomias desarrolladas. Aun asi, dicho objetivo

no se presenta de facil cumplimiento dado que

la crisis inmobiliaria, la extension en el tiempo

de la deflacion (el afio pasado los precios baja-

ron en promedio un 0,3%) y la caida de su mer- = 4

cado bursatil (en los ultimos tres afos bajo
cerca de un 12%) podrian poner en jaque dicho
objetivo. Mas aun, los numeros de 2023 tenian
como base de comparacion 2022, afio en el
cual las restricciones por el COVID-19 estaban
todavia presentes.

Como puede observarse en el Cuadro 1, duran-
te los primeros dos meses del afo la economia
argentina mostr¢ indicadores de actividad eco-
Por otro lado, en la ultima reunion de la Fed, en ndémica con signo negativo sin excepcion, los
la cual se decidié mantener por quinta vez con- | cuales evidencian la intensidad de la recesién
secutiva la tasa de interés en el rango | en un contexto de desaceleracion de la tasa de
5,25%15,5% tampoco se modifico la tasa de | inflacion, pero desde niveles muy altos.

Cuadro 1. Indicadores del Nivel de Actividad

. - Variacién vs.
Indicador ER S || SSacim e ot mismo mes de Fuente
disponible | desestacionalizada
2023
Actividad econdmica (PIB mensual) ene-24 -1,2% -4,3% INDEC
indice de precios al consumidor (**) feb-24 13,2% 276,2% INDEC
IVA Interno (*) ene-24 s/d -15,1% AFIP
Ventas en Supermercados ene-24 -3,4% -13,8% INDEC
Ventas en Shoppings Centers ene-24 s/d -21,3% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas ene-24 -1,9% -8,1% INDEC
Confianza del Consumidor feb-24 1,2% 0,0% DiTella
Ventas en comercios minoristas feb-24 s/d -25,5% CAME
Produccién nacional de autos feb-24 s/d -19,0% ADEFA
indice construya feb-24 6,8% -25,6% Grupo Construya
Despachos de cemento feb-24 s/d -23,4% AFCP
Produccion de acero crudo feb-24 s/d -9,7% 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 enero de 2024 tuvo igual cantidad de dias habiles (22 dias) que el mismo mes de 2023.
(**) La variacion mensual del IPC no se encuentra desestacionalizada.
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¢ El indice de precios al consumidor registré
una suba del 13,2% mensual y en la com-
paracion interanual el incremento alcanzo
el 276,2%. Este mes contindan siendo las
divisiones de comunicacion y transporte las
que lideraron las subas, con incrementos
mensuales por encima del 20%.

e En enero de 2024, el estimador mensual de
actividad economica; EMAE, registré una
caida de 4,3% respecto del mismo mes del
afo 2023, similar al dato informado en el
mes de diciembre 2023. Sin embargo, en
su indicador desestacionalizado mostro
una disminucion 1,2%, cuando en diciem-
bre reflejo una caida de 3,1%. Solo unos
pocos sectores que conforman este indice
presentaron subas en su nivel de actividad,;
se destacan: agricultura, ganaderia, caza y
silvicultura y explotacion de minas y cante-
ras.

e Los principales indicadores de consumo
como son las ventas en supermercados,
shoppings, comercios mayoristas y mino-
ristas muestran registros marcadamente
negativos con contracciones del gasto que
oscilan entre el 8% y el 25%.

¢ La construccion es uno de los sectores mas
golpeados por la recesion. El indice Cons-
truya en el mes de febrero registrd6 una
caida de 25,6%, mientras que el despacho
de cemento cayo6 un 23,4%. La produccion
de acero crudo registr6 en febrero una
caida del 9,7% interanual y de un 20%
respecto del mes anterior, reflejando las
dificultades por las que también atraviesa la
actividad industrial.

¢ Sabias que en 2024 el salario promedio de un
trabajador estable se ubica por debajo de la
linea de pobreza?

En enero, la Remuneracion Imponible Promedio
de un Trabajador Estable (RIPTE) fue de
$555.269 mientras que el valor de la canasta
basica total (GBA) para un hogar constituido por
dos adultos y dos menores, y que es utilizado
como umbral de la pobreza fue de $596.823.

El aumento en el precio de los bonos argenti-
nos y la consecuente caida del riesgo pais se
deben en buena medida al notorio cambio de
expectativas respecto de la capacidad de
pago del Estado Argentino de su deuda emiti-
da. A su vez, el cambio de expectativas se
origina en la mutacion del signo del resultado
fiscal del Sector Publico Nacional, el cual vird
desde un déficit mayor al 5% del PBI en 2023,
a un superavit tanto primario como financiero
en el primer bimestre de 2024. Su extensién a
todo el afo resulta crucial para el plan econo6-
mico. Algunas consideraciones:

o El superavit se asienta enteramente sobre
una reduccion real del gasto y no sobre una
suba de ingresos. Consolidando los prime-
ros dos meses del afo, el gasto primario
real bajéo un 38% en términos reales. Los
ingresos disminuyeron un 2,5%.

¢ Del andlisis de los ingresos surge que el com-
portamiento es dispar. Por un lado, aumenta
la recaudacion de impuestos vinculados al
comercio exterior (derechos de exportacion,
impuesto PAIS, IVA Aduana) debido a la
correccion del tipo de cambio oficial. Por el
otro, disminuye la recaudacién impositiva
ligada a la actividad econdémica como por
ejemplo IVA Interno. Por la caida del salario
real se contraen fuertemente los aportes y
contribuciones a la seguridad social.

¢ La reduccion de ingresos se explica basica-
mente por el resultado de febrero. La inten-
sidad y duracion de la recesion marcaran el
pulso de la recaudacion impositiva en los
proximos meses pero, aun suponiendo que
los impuestos asociados al comercio exte-
rior compensasen la menor recaudacion de
tributos como ganancias, bienes persona-
les, cheque y sobre todo IVA interno y
Seguridad Social, sera mas dificil sostener
el buen desemperio fiscal unicamente en
una poda del gasto publico.
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e En perspectiva, en los ultimos dos afios, el

gasto primario representé aproximadamen-
te el 20% del PBI. Para lograr un equilibrio
financiero enteramente a través de una
baja del gasto, deberia eliminarse una
cuarta parte de dicho gasto. El pago de
jubilaciones y pensiones explica aproxima-
damente un tercio del gasto primario, por lo
que es muy dificil lograr tal cometido sin
reducir dicha partida.

En febrero, la caida interanual real del gasto
en jubilaciones y pensiones fue de un 38%, lo
cual permitié explicar el 35% de la caida en el

La otra buena noticia que viene alimentando el
cambio de expectativas es el superavit comer-
cial que la Argentina viene obteniendo desde
diciembre pasado. En febrero fue de
US$1.438 millones y en el acumulado del
primer bimestre alcanza los US$2.222 millo-
nes. Algunas consideraciones:

¢ El superavit en el intercambio con el resto
del mundo de enero y febrero se debe mas
a una caida de importaciones (—16,3% en
comparacion con el mismo bimestre 2023)
que a un aumento de exportaciones (7,5%
vs. 2023).

gasto primario. Es claro que, sin aumentos de
la recaudacion impositiva, si el gobierno
mantiene inclaudicable su compromiso con el
superavit financiero, el préximo cambio en la
férmula que actualiza los haberes jubilatorios
cristalizara una importante pérdida del poder
adquisitivo de los adultos mayores.

¢ El aumento de las exportaciones se puede
explicar a partir del mejor comportamiento
de los productos primarios (cereales) y las
manufacturas de origen agropecuario
(complejo sojero). Las de origen industrial
se contrajeron.

e La baja de las importaciones se dio en

gasto primario, otros rubros significativos todos los rubros, pero fue de mayor intensi-
son: Salarios (18,1% del total), Programas dad en combustibles y lubricantes (gasoil),

Sociales (13,6%), PAMI (6,5%), Universida- bienes de consumo y partes y accesorios
des Nacionales (3,7%), Asignaciones Fami- de bienes de capital. Es ewdenteoque el
liares (2,2%). Todos los rubros menciona- efecto combinado del salto del 118% en el

dos vieron reducidas sus partidas durante tlpollde clambblo nomlgal r.n,asdla lrecesmn
el primer bimestre pero en porcentajes explican la brusca reduccion de fas comy

menores al 38% y luce improbable que de pras al exterior.

ahora en adelante sufran una poda mayor e ;La dinamica del primer bimestre podra
al promedio del gasto primario. repetirse en el resto del afio? Las estima-
ciones preliminares hablan de un superavit
anual en torno a los US$15.000 millones
sustentado por un lado en la mejora de las

e Mas aun, si se analiza la composicion del

GeliEe o e e FLUTTIES (06 [MEHEE G exportaciones debido a la desaparicién de
riesgo pais” de la Argentina bajé cerca de 500 , , .
puntos basicos y se ubica actualmente debajo la sequia y, por el otro, a la caida de la acti-
fe LOS 1(-1500 tpu_ntdQS ZaSICOS;? feio de| vidad econémica que relaja la demanda de

a baja de este indicador es el reflejo de la . -
sostenida suba de precios que vienen mostrando importaciones.
los bonos en ddlares, que en algunos casos rye . . .
muestran rendimientos positivos de casi el 50% a e En su politica cambiaria el gobierno aposto
lo largo de 2024. El riesgo pais mide la tasa de por una fuerte devaluacion inicial del peso
interés adicional, medida en puntos basicos, que . ) 20
paga un bono en ddlares emitido por el gobierno seguida de un ajuste mensual del 2%
argentino (bajo ley d% Estad_OS_IUnldO%)a S (crawling peg) en el tipo de cambio. El Gra-
comparacion con un bono similar emitido por e - : . .
Tesoro de los Estados Unidos. Si el bono de fico 1 muestra Ia_ evolucion del t',pQ de
EE.UU. rinde, ejemplo un 5% anual, un pais con cambio real multilateral en los ultimos

una prima de riesgo de 1.500 puntos se financia
implicitamente al 19% anual en ddlares.

meses, el cual nos da la pauta de la compe-
titividad argentina en relacion con sus

socios comerciales.
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¢ A fines de marzo, el indice esta 8,5% por
encima del valor previo a las PASO de
agosto de 2023, 38% mas alto que a princi-
pios de la nueva gestidon, pero, a la vez,
36% mas bajo que el vigente luego del salto
discreto en el tipo de cambio de mediados
de diciembre. Si se tiene una mirada de
mas largo plazo, su valor actual esta casi
un 50% arriba del de fines de la convertibili-
dad, pero a la vez 35% por debajo del
primer lustro de la posconvertibilidad.

e Pese a la fuerte apreciaciéon real del ultimo
trimestre, el nivel del tipo de cambio, si bien no
es alto, tampoco es bajo y esta cerca del
promedio de largo plazo del ultimo medio
siglo. Aunque la “foto” no parece ser un
problema, si lo puede ser el “video”, esto es,
con una tasa de inflacion de dos digitos y un
crawling peg de un 2% mensual, en un par de
meses la apreciacion del peso puede transfor-
marse en un inconveniente para que el Banco
Central pueda continuar acumulando divisas.

Grafico 1. Evolucion indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.

A corto plazo, las principales incégnitas sobre
la evolucién de la economia giran en torno a
la habilidad del gobierno para: 1) evitar que el
proceso de apreciacion del peso no desalien-
te la liquidacién de divisas de la cosecha
gruesa, 2) continuar la correccion de precios
relativos sin que se detenga el proceso de
desinflacion, 3) sellar acuerdos politicos basi-
cos que le permitan aprobar un paquete fiscal

en el Congreso que le dé viabilidad en el
tiempo al reciente superavit del sector publi-
co, y 4) administrar el malestar social deriva-
do de la fuerte reduccién de ingresos reales y
su consecuente capacidad de consumo de
vastos sectores de la poblacién.

El capital politico obtenido por el gobierno en
las ultimas elecciones presidenciales le sera
de ayuda en la gestion de los ultimos dos
puntos, mientras que la evolucion de la infla-
cion en los proximos meses marcara el tenor
de las dificultades a las que se enfrentara al
encarar los primeros dos puntos.
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