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Editorial

En las Ultimas semanas, las principales bolsas del mundo tuvieron jornadas difici-
les ante la deteccion de la nueva variante émicron del COVID-19 en varios paises
desarrollados, a poco mas de un mes de su primera secuenciacion en Sudafrica.
Si bien aun hay dudas sobre su contagiosidad, su gravedad y su capacidad de
eludir a las vacunas, si se sabe que implica varias mutaciones respecto al virus
original. En Europa se suceden dia a dia nuevos lock-out, que sin dudas volveran
a impactar negativamente sobre el nivel de actividad econémica. Los precios de
los principales commodities también se vieron golpeados, tendencia que, de con-
firmarse, puede contribuir a morigerar las presiones inflacionarias'globales regis-
tradas durante todo 2021. De hecho, en Estados Unidos se estaba hablando de
apresurar el fapering (programa de reduccion gradual de'los estimulos monetarios)
frente a la aceleracion inflacionaria, luego del mal.dato de octubre: +0,9% de infla-
cién mensual, con un acumulado de 6,2% en‘el Ultimo ano.

En Argentina, las elecciones legislativas del 14N confirmaron la derrota del oficia-
lismo a nivel nacional, debilitando su posicion en el Congreso, donde el peronismo
perdié el quorum propio en la Camara de Senadores por primera vez desde 1983.
El principal interrogante politico y econémico actual es como lograra la coalicion
gobernante acordar un programa econémico con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) que permita postergar los abultados vencimientos de 2022 y 2023 sin com-
prometer la recuperacion de la actividad econémica, sumamente necesaria para
una sociedad con 40% de pobreza que viene de una década de estancamiento:

Hasta ahora, la muy buena performance del nivel de actividad (que se apresta a
cerrar 2021 con un crecimiento del PIB cercano al 10%) se debio a principalmente
a la recuperacion de la movilidad comparado con la cuarentena estricta de 2020.
Algunos sectores puntuales como la industria (muy beneficiada por las politicas
gubernamentales) y la construccién incluso superaron los niveles de actividad de
2019. En paralelo, la inversién productiva también esta creciendo con fuerzas gra-
cias a la politica monetaria y crediticia del Gobierno Nacional, asi como al incentivo
a capitalizarse en maquinarias y equipos importados al dolar oficial.

Sin embargo, y a pesar del importante superavit comercial registrado en 2021, el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) no pudo recomponer significa=
tivamente las reservas internacionales en su poder, en un contexto de escasos
vencimientos de capitales e intereses de la deuda. Desde el inicio de su gestion,
el Gobierno parece enfocado en descomprimir la demanda de ddlares en el mer-
cado oficial para evitar una brusca devaluacion y resignado a aceptar una elevada
brecha cambiaria, que complica la sostenibilidad del sector externo en el mediano
plazo.

Con una inflacion instalada en el rango de 50% anual en un contexto de dolar
oficial y tarifas pisadas, y brecha cambiaria superior a 100%, Argentina ingresa al
tiempo de descuento de la negociacion con el FMI, dado que en diciembre em-
pieza la temporada alta de vencimientos (U$S1.800M) que pone en jaque a las
reservas del BCRA.




Niumero 97

INSECAP

—.
Noviembre de 2021 UCES
~

I) CONTEXTO
ECONOMICO
GLOBAL

Las ultimas semanas de noviembre fueron
convulsionadas para las bolsas europeas,
norteamericanas y asiaticas por la suma de la
saturacion en diversos sistemas de salud y de
los temores ante la irrupcion de la nueva cepa
omicron. Los paises europeos mas complica-
dos en esta cuarta ola son aquellos donde la
aceptacion a las vacunas fue escasa (varios
de Europa del este). En ese contexto, Suiza
acaba de aprobar por referéndum popular la

habilitacion a las autoridades a instalar un pa-
saporte sanitario para evitar que las nuevas
restricciones a la movilidad afecten a todos los
ciudadanos.

A fines de octubre, el FMI actualizé sus es-
timaciones de crecimiento de la economia
mundial: para el cierre del afio 2021 proyecta
+5,9% y para 2022, +4,9%. Obsérvese que
para la mayoria de las grandes potencias
economicas mundiales la proyeccién para
2022 oscila en torno a crecimientos de en-
tre 4 y 5%, con las excepciones positivas de
India (+8,5%) y mas modestas de Rusia y
Japoén (con 2,9% y 3,2% respectivamente),
como se indica en el Cuadro 1.

Cuadro 1. Crecimiento econémico mundial: 2019-2022
En % de variacion anual del PIB

Region-Pais 2019 2020 2021 (p) 2022 (p)
Mundo 2,8% -3,1% 5,9% 4,9%
Economias avanzadas 1,7% -4,5% 5,2% 4,5%
Estados Unidos 2,3% -3,4% 6,0% 5,2%
Zona Euro 1,5% -6,3% 5,0% 4,3%
Japon 0,0% -4,6% 2,4% 3,2%
Reino Unido 1,4% -9,8% 6,8% 5,0%
Economias emergentes y en desarrollo 3,7% -2,1% 6,4% 5,1%
China 6,0% 2,3% 8,0% 5,6%
India 4,0% -7.3% 9,5% 8,5%
Rusia 2,0% -3,0% 4,7% 2,9%
América Latina y el Caribe 0,1% -7,0% 6,3% 3,0%
Brasil 1,4% -4,1% 5,2% 1,5%
México -0,2% -8,3% 6,2% 4,0%
Argentina -2,1% -9,9% 7,5% 2,5%
Oriente medio y Asia central 1,5% -2,8% 4,1% 4,1%
Africa Subsahariana 3,1% -1,7% 3,7% 3,8%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de fines de octubre de 2021 del FMI.

(p): los datos de 2021 y de 2022 estan proyectados.

Conviene destacar la particularidad de Amé-
rica Latina y el Caribe: por un lado, es la re-
giéon que venia con un menor dinamismo
econdmico previo al estallido de la pande-
mia (en sus tres principales economias).
También fue la mas afectada durante 2020,

con una caida promedio ponderada del PIB
de 7%. Al mismo tiempo, resulta la de me-
nor crecimiento proyectado para 2022, con
lo cual el FMI estima que sera la ultima en
recuperarse de la crisis econdmica desata-
da por el COVID-19.
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actividad, de la mano del incremento de la

ggapt:"ggu%%?éﬂ gngE;at?igrde movilidad de las personas, que por primer

nuestros principales socios mes supero Io's nivelgs prevjog al estallido
comerciales crecié 1,8% de la pandemia, segun los indicadores de
interanual en septiembre? movilidad de los dispositivos celulares que
En el mismo periodo, en Argentina reporta Google. En los ultimos meses (y a
la industria crecié 10,1%, lo que diferencia de lo que pas6 en la primera mi-

permite contextualizar el importante tad del afio), el crecimiento esta tracciona-

dinamismo local. De hecho, . .
nuestro pais se ubic en segundo do por aquellos sectores mas castigados

lugar, apenas detras de China, cuya por la cuarentena: turismo, hoteleria, gas-

produccion manufacturera crecié tronomia y entretenimientos, gracias al le-
+10,2% interanual en septiembre, vantamiento de practicamente la totalidad
ocupando el primer |ugar a nivel de las restricciones desde septiembre.
mundial, segun los ultimos datos

del Centro de Estudios para la La dltima edicion del estimador mensual
Produccion XXI, del Ministerio de de actividad econémica publicado por el

Desarrollo Productivo de la Nacion. INDEC indica que durante septiembre la

economia argentina crecido 1,2% mensual
en términos desestacionalizados, acumu-

“) ACTIVIDAD lando un incremento de 10,9% en los pri-
ECONéMlCA meros nueve meses del afio. Comparado

con septiembre de 2019, el nivel de activi-

LOCAL dad econémica fue 4,7% superior. A con-

tinuacion, el Cuadro 2 resume diversos

Durante noviembre la economia argentina indicadores del nivel de actividad de los
continud con la recuperacion de su nivel de  ultimos meses.

Cuadro 2. Indicadores recientes de la actividad econdmica

. Variacién mensual \.-iaria:ién Vs, V.aria:ién vs.
Indicador Periodo L |mismo mes de|mismo mes de Fuente
desestacionalizada
2020 2019

IVA Interna (*) oct-21 s/d -2,6% -10,3% AFIP

Actividad econdmica (PIB mensual) sep-21 1,2% 11,6% 4,7% INDEC
Ventas en Supermercados sep-21 s/d 6,4% 3,9% INDEC
Ventas en Shoppings Center sep-21 s/d 307,0% -22,3% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas | sep-21 s/d 8,0% 13,3% INDEC
Confianza del Consumidor nov-21 -1,3% -2,9% -4,0% Di Tella
Ventas en comercios minoristas oct-21 s/d 9,1% -1,1% CAME
Patentamiento de motos oct-21 s/d 27,6% 57,4% ACARA
Patentamiento de autos oct-21 s/d -26,6% -15,7% ACARA
Produccidn nacional de autos oct-21 s/d 42,8% 28,8% ADEFA

indice construya oct-21 7,5% -5,0% 9,9% Grupo Construya

Despachos de cemento oct-21 s/d 6,1% 20,1% AFCP

Produccidn de acero crudo oct-21 s/d 17,1% 17,2% CAC

Fuente: elaboracion propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAC, CAME, Grupo Construya,
INDEC y Universidad Di Tella.

*: octubre de 2021 tuvo dos dias habiles menos que mismo mes de 2020 y tres dias habiles menos que octubre
de 2019, lo que explica, en parte, las caidas experimentadas.
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En lineas generales, la mayoria de los indica-
dores tuvieron crecimientos respecto al 2020 (a
excepcion del indice construya y de los patenta-
mientos de autos) y la gran mayoria ya paso los
niveles del 2019 (salvo compras en shoppings 'y
confianza del consumidor). Si bien la recauda-
cion real del IVA interno (el otro es el IVA adua-
nero) sufrié sendas caidas en octubre, parte de
dicha dinamica se explica por la menor cantidad
de dias habiles respecto a su base de compara-
cion. La trayectoria de los ultimos meses permite
prever que el consumo se pudo superar de los
peores momentos de la pandemia, y ya se ubica
en niveles similares a los de 2019, que igual-
mente fue un mal afio en materia econémica.

Illl) INDUSTRIA Y
CONSTRUCCION

Sin lugar a dudas, la industria manufacturera y
la construccion fueron los dos sectores produc-
tivos que mas motorizaron la recuperacion de
la economia argentina durante la primera par-
te del ano. Si bien ambas tuvieron una peque-
fia caida en sus niveles de actividad durante el
mes de mayo fruto de la intensificacion de la
cuarentena por la segunda ola, ambas supie-
ron recuperarse los meses posteriores, como
muestra el Grafico 1 a continuacion.

Grafico 1. Actividad de la industria y de la construccion en Argentina: 2016 a 2021
En indice desestacionalizado base 100 = enero de 2016

120

110

100

90

80

70

60

50 =—I|ndustria manufacturera

~—Construccién
40

30

20

mar.-16 sep.-16 mar.-17 sep.-17 mar.-18 sep.-18 mar.-19 sep.-19 mar.-20 sep.-20 mar.-21 sep.-21

Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC.

En los ultimos meses, parece haberse estabiliza-
do el nivel de actividad de la industria nacional,
en un nivel 8,1% superior al promedio de 2019y
1,4% mayor al de 2018. De esta forma, la indus-
tria esta operando en los mismos niveles previos
al estallido de la crisis cambiaria de 2018 (fines
de abril). En relacién con la cantidad de empleo
asalariado registrado en la industria, el piso mas
bajo de los ultimos afios se alcanzd en mayo de
2020, cuando generd 1.074.000 puestos segun
informacion del Ministerio de Trabajo, Empleo y
Seguridad Social de la Naciéon (MTEyYSS). Desde

entonces y hasta agosto de 2021, se generaron
36.700 nuevos puestos industriales, igualando
los niveles de mayo de 2019.

Por su parte, el nivel de actividad de la cons-
truccion se ubico 3,2% por encima de los nive-
les de 2019, y aun se ubica 5% por debajo del
promedio del afio 2018. Comparado con el nivel
minimo alcanzado en julio de 2020 (318.000
asalariados registrados), a agosto de 2021 se
crearon 60.760 nuevos puestos, un dinamismo
muy superior al del sector industrial.



S
Niumero 97 Noviembre de 2021 CES
—v

las operatorias cambiarias y la activa politi-
ca de administracion de las importaciones,
el BCRA mantiene relativamente bajo con-
trol la cotizacion oficial de la divisa: durante
noviembre subié 1,1% mensual, lo que deja
en evidencia la continuidad de la estrategia
de atraso cambiario (incluso después de las
elecciones) para contener la suba de pre-
cios.

Sin embargo, y al igual de lo que ocurrié
histéricamente en nuestro pais, la incerti-
dumbre econdémica imperante se manifies-
ta en mayores presiones sobre los merca-
dos cambiarios. A principios de noviembre,
el endurecimiento de las regulaciones a
las operatorias con bonos para realizar

IV’ FRENTE operaciones cambiarias provocd un salto

discreto de las cotizaciones implicitas del
EXTERNO contado con liquidacién (CCL) y el merca-
do electrénico de pagos (MEP), agudizan-
do la brecha cambiaria, tal como muestra
Debido a los diversos controles que regulan el Grafico 2.

Grafico 2. Brecha cambiaria entre el délar oficial y el contado con liquidacién
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCRA'y RAVA.
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Como puede observarse, la brecha cambiaria
dio un nuevo salto para ubicarse actualmen-
te en torno a 110,2%, acercandose a los ni-
veles alcanzados durante la crisis cambiaria
de octubre de 2020 (132%) y duplicando los
niveles de marzo de 2021, cuando se habia
situado en 59%. Semejante nivel de brecha
genera incentivos muy grandes a minimizar
la liquidacion de exportaciones en el merca-
do oficial (via subdeclaraciéon, maniobras de
contrabando comercial o incluso dejandolas
en cuentas en el exterior) y a maximizar las
importaciones (sobrefacturando o elevando
precios de transferencia). En respuesta, el
BCRA continua estableciendo nuevas regu-
laciones que endurecen el acceso al merca-
do oficial de la divisa, como la reciente pro-
hibicion de financiar en cuotas la compra de
pasajes y servicios turisticos en el exterior.

La inhabilitacion de la venta en cuotas de

servicios turisticos al exterior es una medida
orientada a desestimular una de las activi-
dades que mas divisas ha demandado en el
ultimo lustro: el turismo argentino al exterior.
Pocas semanas después de la rehabilitacion
de gran parte del transporte aerocomercial
gracias a la superacion de los peores mo-
mentos de la pandemia, esta nueva decision
apunta a desestimular la demanda de dola-
res en el mercado cambiario oficial. El Grafi-
co 3 a continuacion muestra los egresos de
dolares por la cuenta viajes, operadores tu-
risticos, servicios de transporte de pasajeros
y otros por cancelacién con tarjetas desde
septiembre de 2016.

Grafico 3. Egresos por turismo y otras cancelaciones de tarjetas

1.600
1.400 Récord:
Afio 2017
US512.663 M
1.200
1.000
800
600
400

200

R ‘\:0 A 4
A : A : :
S & @ F &L

Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCRA.
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UNA REFLEXION
PARA EL CIERRE

Argentina ingresa en diciembre en una zona
de turbulencia por el inicio de los fuertes des-
embolsos del crédito otorgado por el FMI.
Para evitar caer en un nuevo incumplimien-
to de nuestras obligaciones externas (en lo
que seria un nuevo golpe a nuestra reputa-
cion como deudores), nuestro pais necesita
acordar con dicho organismo un cronograma
de diferimiento temporal de los pagos. A
cambio, el FMI exigira un programa econé-
mico que garantice los superavits externos y
fiscales necesarios para que el Estado Na-
cional pueda pagar la deuda en divisas, lo
que traera aparejado la necesidad de aplicar
diversas politicas que pueden atentar contra
la recuperacion econoémica y la recomposi-
cion del poder adquisitivo de la mayoria de
la poblacion. Frente a un escenario social
sumamente delicado, es hora de que las
fuerzas politicas con mayor representativi-
dad puedan saltar la grieta y disefiar y con-
sensuar las politicas que permitan equilibrar
la macroeconomia minimizando los impactos
sociales.
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