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La economia es solo una maldita cosa tras otra

Héctor Valle, fundador de FIDE, solia utilizar la frase del titulo haciendo una
adaptacion libre de la enunciada por el escritor norteamericano Elbert Hubbard,
que en su version original hacia referencia a la vida y no a la economia. Sin duda,
tal descripcion vuelve a reflejar de manera elocuente la turbulenta dindmica en
la que estd sumergida la economia mundial. En el caso de la Argentina, a esa
vordgine se le ha sumado el drama de la sequia.

Si bien el fenomeno inflacionario que recorre a prdcticamente todas las
economias del planeta se vincula en gran medida con los shocks de oferta
provocados por la guerra, los paises desarrollados vienen optando por la receta
tradicional de la restriccion monetaria, complicando la recuperacion. La Reserva
Federal liderd esta impronta imprimiendo una rdpida y fuerte alza de su tasa de
interés —una de las mds significativas de los ultimos cuarenta afios—. Como era
previsible, tal decision no fue neutral para los mercados de activos financieros. La
quiebra del Silicon Valley Bank y las complicaciones en otras entidades bancarias
supone una sefial de advertencia para todo el sistema monetario mundial.

La reaparicion de la incertidumbre financiera suma complicaciones al mundo
en desarrollo. Una suba internacional de tasas representa una inmediata
reconfiguracion de los flujos financieros y un encarecimiento del financiamiento.
En nuestro pais los coletazos no afectarian al sistema bancario local, que estd
solido, liquido y capitalizado. Tampoco a las condiciones del endeudamiento
soberano, en un escenario de virtualmente nula exposicion a los mercados
financieros internacionales y con el horizonte de vencimientos en moneda
domeéstica mds despejado a partir de la reciente reestructuracion. La zozobra se
produce en el mercado de cambios, que ya exhibia una situacion complicada ex
ante, agudizada por el impacto de una sequia con pocos precedentes historicos.

Esta sucesion de shocks internos y externos inéditos —crisis en cascada, en
palabras de la UNCTAD— inevitablemente condiciona los espacios para que la
economia argentina pueda crecer este afio y complica la posibilidad de alcanzar
una desaceleracion significativa de la inflacion. Es este contexto, el desafio que
enfrenta el Gobierno para minimizar los impactos regresivos es considerable,
dado el escaso margen de maniobra que supone la restriccion externa para
implementar politicas anticiclicas.

Reconocer que en la actual coyuntura las penurias en materia de divisas estdan
principalmente asociadas a los mencionados shocks extraordinarios y no a los
tradicionales problemas de atraso cambiario, peso insostenible de los servicios
de la deuda o sustitucion negativa de importaciones, es vital para descartar
soluciones mdgicas, con impacto negativo en el desempefio econdmico (recesion)
y en la distribucion del ingreso.

El desfiladero de la politica econdmica es estrecho. Sin embargo, a la hora de
administrar la crisis es importante tener en cuenta que en el horizonte aparecen
sefiales objetivas de mejoria en el frente exportador, no solo en términos de
volumenes sino también de diversificacion. Estdn madurando, en efecto, un
conjunto de importantes inversiones en energia y mineria que en futuro cercano
provocardn un fuerte salto en los saldos exportables de la Argentina. El desafio
es, una vez mds, impulsar las politicas industriales y tecnoldgicas que permitan
transformar esa mayor disponibilidad de recursos naturales en un proceso de
desarrollo federal inclusivo.
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Datos basicos de la economia argentina

2022 2023
Il trim. I trim. IV trim Enero Febrero
P.1.B Total(% igual periodo del afio anterior) 71 59 1,7(%) si si
P.1.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) -4,8 -0,8 -10,2(%) sli si
P.1.B Industria(% igual periodo del afio anterior) 7.8 6,4 1,0(%) sli sli
Formacion bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 19,1 14,0 sli sli sli
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes) 78.305.709 89.453.700 sfi si si
Tipo de cambio nominal (peso/délar) 123,34 142,64 162,54 182,24 191,89
Exportaciones(millones de délares) 25.024 22.864 18.141 4.900 sfi
Importaciones(millones de dolares) 23.433 23.263 16.163 5.384 sfi
Saldo comercial(millones de ddlares) 1.591 -399 1.978 -484 sfi
Balance de la cuenta corriente(en millones de ddlares) -827 -3.031 sli sfi si
Deuda externa(millones de délares) 362.460 366.044 sli si sli
Términos de intercambio(2004=100) 141,8 134,0 151,4 sli sli
Total reservas internacionales(millones de délares) 42.787 37.625 44,598 41.417 38.709
Base monetaria(en millones de pesos) 3.891.174 4.179.909 4.781.929  5291.281  5.256.285
M1(en millones de pesos) 5.712.709 6.522.055 7.685.778  8.232.584  8.285.371
M2(en millones de pesos) 8.467.946 9.701.333 11.866.228  14.435.297  12.795.733
M3(en millones de pesos) 15.141.507 17.954.924  21.607.855 23.001.194 23.566.235
Tasa de interés activa(nominal anual %) 40,6 59,0 73,2 74,4 75,1
Tasa de interés pasiva para ahorristas(nominal anual %) 445 58,3 68,5 69,0 69,1
Recaudacion tributaria (en millones de pesos) 4.573.866 5.603.678 6.225.392  2.265.962  2.126.338
Resultado primario(en millones de pesos) -563.241 -131.373 -772.399 -203.938 si
Intereses de la deuda(en millones de pesos) 222.084 374.839 629.230 334.031 sli
Resultado financiero(en millones de pesos) -785.325 -506.211 -1.401.629 -537.969 sli
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 16,8 22,0 17,3 6,4 si
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 16,8 22,2 18,2 6,5 si
Precios costo de la construccion (en tasa de variacion) 15,7 22,5 19,1 6,2 sfi
Tasa de actividad (% de la poblacion total) 479 47,6 - - -
Tasa de empleo (% de la poblacion total) 44,6 442 - - -
Tasa de desocupacion (% de la PEA) 6,9 71 - - -
Tasa de subocupacion (% de la PEA) 11 11,0 - - -
sfi: Sin informacion. (*) Datos del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE).
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.
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ANALISIS DE LA COYUNTURA

Sequia, reservas
y los desafios del
ano electoral

La revisidon de la meta de reservas para 2023

Durante las ultimas semanas comenzaron a materializarse
los primeros impactos de la sequia registrada en el sector
agropecuario.

Desde comienzos de aio, especialmente durante febrero
y marzo, el BCRA debid vender 1.092 millones de ddlares
de reservas. Como elemento mas relevante para explicar
esta trayectoria aparecen las caidas en los volumenes
de embarques de trigo. De cara a los proximos meses, la
situacion no tenderia a revertirse.

Este shock adverso tiende a reconfigurar el escenario
2023 hacia un mayor pesimismo, que podria incluir la
resignacion del objetivo de crecimiento, la desaceleracion
de la inflaciéon y la ausencia de recomposicidn de los ingre-
sos en un afio electoral.

En este marco, era esperable que el Gobierno no lograra
cumplir objetivo de reservas hasta ahora acordado con el
FMI para marzo de 2023. Previendo ello, debié comenzar
negociaciones para flexibilizar la meta y anticiparse a un
posible freno a futuros desembolsos.

Desde FIDE veniamos advirtiendo sobre las dificultades
de querer cumplir con la meta de reservas para este afio

y, simultdneamente, poder crecer. Tal situacién termind
concretandose mucho antes de lo previsto, ain cuando
estos meses no eran los mas exigentes en términos de
crecimiento de las reservas.

Detengamonos a observarlo que vino ocurriendo. Durante
la tercera semana de marzo el FMI anuncié oficialmente la
aprobacion de la cuarta revisién del Acuerdo de facilidades
extendidas y la aceptaciéon técnica para proceder a la
modificacion de la meta de reservas.

Las metas a diciembre ultimo fueron cumplidas; se pagara
nuevo desembolso de fondos correspondiente a marzo
2023 por unos 5.300 millones de délares (4.000 millones
de DEG), que tendrd como principal destino el pago de
vencimientos de deuda.

Desde FIDE veniamos advirtiendo sobre
las dificultades de querer cumplir con
la meta de reservas para este aiio y,
simultaneamente, poder crecer.

En cuanto a las reservas, segun estaba pautado, durante
todo este afio el BCRA debia aumentar el stock de reservas
netas (seglin metodologia de medicion del FMI) en 4.800
millones de ddlares respecto al saldo a diciembre de 2022
(equivalente a 9.800 millones de délares de reservas netas).
Para marzo debia contar con 5.500 millones de reservas
netas, 8.600 millones de ddlares en junio, 8.700 millones
de ddlares en septiembre vy, finalmente, 9.800 millones a
diciembre 2023.

Recordemos que, meses atras, el Gobierno ya habia
obtenido una flexibilizacidn parcial de la meta de reservas
para marzo. Sin embargo, no serd suficiente. Calculos
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preliminares indican que las reservas netas terminaran el
mes en torno a los 3.000 millones de délares, casi 1.800 mi-
llones por debajo del objetivo.

Al conseguir relajar la meta, el Gobierno se adelanta a
una situacién que podria haber generado problemas en los
meses siguientes y en coincidencia con el periodo electoral.

No debemos olvidar que el programa
argentino es especial: se necesita de los
desembolsos para efectuar nuevos pagos.
De modo que, si no hay desembolsos,
tampoco hay pagos.

De hecho, las dispensas por incumplimiento suelen llevar
un procedimiento administrativo especial, que requiere una
justificacion formal de lasituaciony una posible reevaluacion
del organismo sobre los “desvios del programa”. Todo ello
retrasaria los desembolsos y transmitiria incertidumbre fi-
nanciera.

En este sentido, no debemos olvidar que el programa
argentino es especial: se necesita de los desembolsos para
efectuar nuevos pagos. De modo que, si no hay desembol-
sos, tampoco hay pagos.

Aln no se sabe la magnitud final que tendra la flexibi-
lizacion. Al momento de escribir este articulo todavia no se
habia informado oficialmente el objetivo final planteado
por el organismo dentro del acuerdo, aunque se espera
que la revision abarque la meta trimestral (a marzo) y anual
(desde junio a diciembre). Se estima una revision a la baja
entre los 2.000 y 3.000 millones de ddlares.

Igualmente, el nuevo contexto marcado por las dificul-
tades de la sequia indica que el resultado sobre el stock
final de reservas podria ser incluso mas profundo que la
flexibilizacién otorgada por el Fondo.

Estimaciones recientes de la Bolsa de Cereales de Ro-
sario indican los peores rindes en casi un siglo, similares
a los de la cosecha 2008/09. De cumplirse este escenario,
habria una caida de las exportaciones agropecuarias
cercana a los 18 mil millones de ddlares, un 43% menos
que en 2022.

En el caso del trigo la caida en las exportaciones seria
del 69% (46% cantidades y 17% precios), en el caso de la
soja la disminucidén en las ventas externas alcanzaria el
54% (30% cantidades y 8% precios) y para el maiz la caida
de exportaciones superaria el 33% (23% cantidades y 5%
precios).

Estas dificultades se suman al contexto comercial y finan-

Compra neta acumulada de reservas del BCRA
Millones Ano 2021, 2022, 2023
de ddlares (en millones de délares)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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ciero desatado tras el estallido y prolongacion de la guerra
de Ucrania, que ya de por si hacia mas que justifi-cable una
revision mas profunda de gran parte de los presupuestos
del acuerdo, no solo en el sendero externo sino también en
la meta fiscal y monetaria.

Uno de los puntos mas visibles del escenario actual es la
suba en los costos comerciales. El rojo externo producto del
déficit energético y la suba del costo de fletes implicé para la
economia argentina un desembolso extra de mas de 5.000
millones de ddlares en 2022, que no estaban previstos en la
formulacidn original del acuerdo.

El segundo punto tiene que ver con los costos financieros
con el propio FMI. Debido a la suba de tasas de la FED
(componente variable de la tasa de préstamos), el
desembolso en concepto de pago de intereses se ha
duplicado. Sumando 2022 y 2023 esto representara para la
economia argentina un costo extra de casi 3.000 millones
de ddlares que tampoco estaban previstos a comienzos del
acuerdo.

Igualmente, no podemos ignorar que algunas de las
dificultades que se indican en torno al programa para el
presente aflo no son nuevas. Sobre todo en el plano fiscal
y monetario, puntos que desde FIDE veniamos indicando

como aspectos relevantes a considerar, y cuyos principales
lineamientos se dieron a conocer en octubre de 2021.

En cuanto a la meta monetaria, los adelantos transitorios
del BCRA no deberdn superar el 0,6% del PIB a finales de
afio, y el 0% a finales de 2024. En el caso de las metas
fiscales, suponen un déficit primario que no debe exceder
el 1,9% del PIB en el acumulado anual para 2023, y debe
mantenerse por debajo del 0,9% para 2024.

Debido a la suba de tasas de la FED
(componente variable de la tasa de
préstamos), el desembolso en concepto de
pago de intereses se ha duplicado. Sumando
2022 y 2023 esto representard para la
economia argentina un costo extra de casi
3.000 millones de ddlares que tampoco
estaban previstos a comienzos del acuerdo.

El impacto de la sequia sobre la recaudacion de los
derechos de exportacién podria estar en torno al 0,3%
del PIB, lo que refuerza la necesidad de revisar esta meta.
Sin embargo, tanto la meta fiscal como la monetaria

Evolucion del rendimiento de la soja
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permanecerian sin modificaciones, segin lo planteado en
la ultima revision del acuerdo.

De los 5,6 millones de toneladas de trigo
que se iban a exportar entre diciembre

y enero ultimos, los dos meses mds
importantes de la campaia triguera, se
embarcaron solamente 1,25 millones de
toneladas, un 22% de lo pautado. En la
comparacion interanual, las caidas en los
volumenes exportados en 2023 estdn en
torno al 80% de lo sucedido el aio pasado.

En el marco de este escenario externo tan comprometido,
valoramos la regulacidon cambiaria como una herramienta
central para administrar las tensiones. Creemos que, dentro
de margenes normales, el principal impacto de la menor
disponibilidad de divisas pasa por la capacidad de expandir
la actividad. Menos ddlares obligaran a reforzar los controles
a la importacion, lo que tendera a frenar la actividad y el
crecimiento, y complicar el objetivo desinflacionario.

De cara a los préximos meses, debemos seguir con aten-

cién lo que suceda con el sector agropecuario, el ritmo de la
venta de saldos exportables de trigo y el resultado final del
impacto de la sequia sobre maiz y soja.

En cuanto al trigo, desde noviembre ultimo se encuen-
tran prorrogadas por 365 dias las Declaraciones Juradas
Anticipadas de Exportacion (DJVE) para 2023. Este es el
mecanismo por el cual, en una situacién normal, el expor-
tador planificalaventa del producto. Suele ser unareferencia
central para anticipar la performance exportadora de los
préximos meses. Sin embargo, su prérroga no asegura
ningin compromiso efectivo de exportacion. Por ello, el
punto central han pasado a ser los embarques.

Segun lainformacion de la Secretaria de Agricultura sobre
embarques de trigo, se observa que de los 5,6 millones de
toneladas que se iban a exportar entre diciembre y enero
Ultimos, los dos meses mas importantes de la campania
triguera, se embarcaron solamente 1,25 millones de ton-
eladas, un 22% de lo pautado. En la comparacion inter-
anual, las caidas en los volumenes exportados en 2023
estan en torno al 80% de lo sucedido el afio pasado.

Estos numeros sugieren una demora en la velocidad de
liquidacidn, ya que la caida en la exportacion es superior a
las previsiones de impacto de la sequia sobre los rindes. Y,

Embarques de trigo para exportacion
(en toneladas)
Toneladas
4.000.000
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000
500.000
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nota: No incluye exportaciones via terestre ni en contenedores
FUENTE: FIDE, con datos de la Secretarfa de Agricultura, Ganaderia y Pesca.
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dado que las cdmaras agropecuarias ya dieron por cerrado
el periodo de cosecha para la campafia 2022/23, el impacto
completo de la sequia es un hecho.

La Bolsa de Comercio de Buenos Aires determind que la
produccidn total de trigo estd en torno a los 12,4 millones
de toneladas. Descontando el consumo interno, esto
indica un saldo exportable superior a los 6 millones de
toneladas.

En un contexto como el descripto, se configura una
situacion propicia para que florezcan presiones sectoriales
por instalar otra rueda de “ddlar soja”.

Como comentamos en otras oportunidades, desde FIDE
entendemos que una nueva edicion de esta medida para
exportadores resultaria ser una politica muy regresiva
desde el punto de vista distributivo y asimétrica frente a
otras actividades exportadoras que no recibieron este
privilegio.

Y peor aun si la medida se plantea vinculada a algun tipo
de desdoblamiento cambiario. Es decir, un délar especial en
el que los privados puedan comprar y vender délares mas
caros al margen del tipo de cambio oficial. Esto terminaria
de instalar expectativas adversas sobre la trayectoria futura

del tipo de cambio oficial, acentuando la idea de una brusca
devaluacion.

Otros episodios histéricos de desdoblamientos de-
muestran lo riesgoso de esta estrategia: genera mayores
pérdidas de reservas, devaluacién del tipo de cambio
oficial a costa de reducir la brecha y, dada la elevada
inflacion, podria afectar gravemente la estabilidad ma-
croecondmica.

Las estadisticas del balance cambiario

del BCRA para enero dan cuenta de cierta
recomposicion marginal de saldos en
divisas que, aunque estd lejos de cambiar
el panorama, vale la pena ser mencionada,
ya que muestran el resultado esperado en
una serie de medidas de politica economica
tomada meses atrds.

Las estadisticas del balance cambiario del BCRA para
enero dan cuenta de cierta recomposicion marginal de
saldos en divisas que, aunque estd lejos de cambiar el
panorama, vale la pena ser mencionada, ya que muestran

Millones
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el resultado esperado en una serie de medidas de politica  divisas producto de la implementacion de los impuestos
econdmica tomada meses atras. a viajes al exterior (“ddlar Qatar”) y el délar MEP para
turistas.
En el caso del turismo, seglin informacion del BCRA para
el mes de enero se verificd un doble efecto de ahorro de Por el lado del turismo saliente, se observd una demanda

Balance Cambiario

Principales conceptos
(en millones de dolares y diferencias absolutas)

Diciembre 12 meses
CONCEPTO 2022 2021 Mismo mes 2022 2021 Acumulado
afio anterior mismo periodo

afio anterior
CTA. CORRIENTE CAMBIARIA 2.220 -44 2.264 4.780 5.566 -786
Transferencias por Mercancias 3.158 1.060 2.098 21.818 15.281 6.536
Cobro por exportaciones 7.724 6.741 982 90.533 76.423 14.110
Pago por importaciones 4.566 5.681 -1.116 68.715 61.141 7.574
Servicios -473 -714 241 -10.106 -4.453 -5.653
Ingresos 784 680 104 7.657 7.000 657
Egresos -1.257 -1.394 137 -17.763 -11.453 -6.310
Turismo -508 -398 -110 -6.832 -2.283 -4.549
Rentas -467 -383 -83 -6.902 -5.276 -1.625
Utilid y dividendos -39 -78 39 -153 -188 36
Ingresos 4 3 1 50 46 4
Egresos -43 -81 38 -203 -234 31
Intereses -428 -305 -123 -6.749 -5.088 -1.661
Ingresos 59 4 51 542 36 506
Egresos -482 -309 -173 -7.290 -5.124 -2.166
Otros pagos del Gob. Nacional 2 0 -2 -1.397 -181 -1.215
Otras transferencias corr. 1 -7 8 -30 14 -44
C.CAP. Y FIN. CAMBIARIA (neto) 3.670 -1.946 5.616 2.138 -5.696 7.835
Inv. directa de no residentes 66 71 -6 570 732 -162
Inv. de portafolio de no residentes 1 -1 1 24 -1 25
Prestamos Financieros (Privados+Prov) (neto) -116 -390 275 -5.208 -4.998 210
Deuda del Sect Publ. Nacional (neto) 0 -4 4 -390 -306 -84
Operaciones FMI (neto) 3.310 -1.853 5.163 6.867 589 6.277
FAE Sector Privado no Financiero (neta) 95 -92 187 -779 -575 -205
FAE Sect Financ (Posicion Grl Cambios) (neta) -1.063 228 -1.290 -813 304 -1.117
Otros mov.+concepto no informado (netos) 937 -166 1.103 620 906 -287
VARIACION DE RESERVAS 5.890 -1.990 7.880 6.918 -107 7.024

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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de ddlares por 666 millones en enero, una disminucion
de 127 millones desde el maximo de julio y agosto 2022,
y resulta ser aun mads significativa si consideramos que
enero suele ser un mes estacionalmente elevado en la
demanda de dodlares para viajes al exterior. En cuanto al
turismo ingresante, se observé un ingreso de divisas de
70 millones mas que en el mes anterior, y 130 millones
respecto de julio. El saldo neto del balance de turismo
fue deficitario en 576 millones, 160 millones menos que
6 meses atras.

En cuanto a los movimientos financieros, la obli-
gatoriedad de financiar importaciones registré una
recomposiciéon en el ingreso de financiamiento por deuda
privada, reduciendo el déficit neto desde los 530 millones
en agosto 2022 a los 195 millones en enero uUltimo. Esta
recomposicién se dio especialmente por el aumento de
los ingresos de fondos del exterior, del orden de los 300
millones a casi los 800 millones en los ultimos meses.
Igualmente, los pagos contindan siendo superiores a los
ingresos.

Ademds, se observaron operaciones de recompra
de deuda privada en torno a los 480 millones de
délares. La performance del primer mes del programa
no terminé de dar los resultados esperados y genera
mds dudas aun, cuando el saldo proyectado de re-

servas continuda tan limitado.

Inicialmente se habia indicado que se buscaria aprovechar
la merma en la cotizacion de los titulos dolarizados para
mejorar el precio del délar Bolsa y disminuir el riesgo pais.
Sin embargo, la performance de ambos indicadores resulté
casi sin variaciones, e incluso aumentd el riesgo pais,
producto de factores externos vinculados con el contexto
internacional y la pérdida de valor de los bonos de paises
emergentes.

En el marco de la cuarta revision del
organismo y la negociacion para flexibilizar
la meta de reservas, las autoridades
argentinas se comprometieron a no utilizar
las reservas internacionales ni emitir
instrumentos de deuda externa de corto
plazo para intervenir en los mercados
cambiarios paralelos.

Evidentemente estas operatorias no fueron vistas con
buenos ojos por el FMI. En el marco de la cuarta revision
del organismo y la negociacion para flexibilizar la meta de
reservas, las autoridades argentinas se comprometieron a

Cuadro Ahorro-Inversion-Financiamiento

Base caja
(en millones de pesos)
Enero’23 Enero’22 Var. anual
%
INGRESOS TOTALES 1.723.205 895.581 92,4%
Tributarios 1.584.591 819.058 93,5%
Rentas de la propiedad 56.318 40.375 39,5%
Otros ingresos corrientes 82.223 34.737 136,7%
Ingresos de capital 72 1.410 -94,9%
GASTOS PRIMARIOS 1.927.143 912.279 111,2%
Gastos corrientes primarios 1.772.050 850.628 108,3%
Prestaciones sociales 1.071.770 519.738 106,2%
Subsidios econémicos 199.192 85.266 133,6%
Gs. funcionamiento y otros 339.231 161.599 109,9%
Tr. corrientes a provincias 62.689 28.811 117,6%
Tr. a universidades 59.742 27.459 117,6%
Otros Gastos Corrientes 39.425 21.756 42,0%
Gastos de capital 155.093 61.650 151,6%
RESULTADO PRIMARIO -203.938 -16.698 0,0%
Intereses Netos 334.031 133.966 149,3%
RESULTADO FINANCIERO -537.970 -150.664 257,1%
RESULTADO PRIMARIO segln EFF del FMI -203.938 -16.698 1121,3%

FUENTE: FIDE con datos de Ministerio de Economia
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no utilizar las reservasinternacionales niemitirinstrumentos
de deuda externa de corto plazo para intervenir en los
mercados cambiarios paralelos.

Ante esta apremiante situacion externa, toman espe-
cial relevancia las fuentes de financiamiento externo alter-
nativas, anunciadas hace algunos meses.

La union monetaria suele ser razonable
entre economias que estdn comercialmente
muy integradas y son lo bastante parecidas
en su performance como para acompanar
simétricamente los shocks exdgenos. Sin
embargo, en el caso de Argentina y Brasil,
ninguna de estas condiciones se cumple de
manera clara.

Entre ellas se encuentra la implementaciéon de meca-
nismos de financiamiento de importaciones con Brasil (no
hubo anuncios sobre su avance), la utilizacidon del swap
chino (en vigencia, pero no se ha ejecutado), el efecto
financiamiento de casas matrices a importadores, la
liguidacién de ddlares turista a un tipo de cambio mayor y

la ampliacién de fuentes de fondeo con organismos inter-
nacionales.

En un escenario externo tan ajustado, su implementacién
se torna clave para compensar, aunque sea parcialmente,
los efectos de la sequia y relajar las restricciones de creci-
miento.

Acuerdo de pagos en moneda local con Brasil:
de lo coyuntural a lo estructural

Durante enero, y en el marco de la cumbre de la CELAC
con la visita del Presidente Da Silva, los gobiernos argentino
y brasilefio anunciaron un acuerdo sobre la implementacion
de un fondo compensatorio para realizar pagos en moneda
local del comercio bilateral.

Desde lo coyuntural, se trata de un acuerdo positivo
que otorga la posibilidad de financiar importaciones vy
revitalizar las relaciones econdmicas, tanto las bilaterales
como al interior del Mercosur, que se encontraban bastante
deterioradas hasta la llegada de Lula a la presidencia.

Antes de analizar el acuerdo, se debe aclarar que no
se trata del lanzamiento de una moneda unica con Brasil

Actividad econdomica y saldo comercial con Brasil
(indice base 2004=100 y millones de dolares)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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y no hay nada concreto en esa direccién. En un futuro,
la profundizacion de las relaciones econdémico-comer-
ciales podria incluir dialogos en torno a esa categoria
de integracidn. Sin embargo, existen muchos puntos es-
tructurales que indican que forzar esa trayectoria seria
inconveniente, y hasta contradictorio, con las posibilidades
de desarrollo econédmico y social de nuestro pais. Este ana-
lisis es compartido con argumentos tanto ortodoxos como
heterodoxos.

La uniéon monetaria suele ser razonable entre economias
que estan comercialmente muy integradas y son lo bastante
parecidas en su performance como para acompafar
simétricamente los shocks exdgenos. Sin embargo, en el
caso de Argentina y Brasil, ninguna de estas condiciones se
cumple de manera clara.

En cuanto al comercio exterior, Brasil no tiene como
principal destino de exportacidon nuestro pais, sino que
se ubica primero China (31%), segundo la Unién Europea
(13%), tercero EE.UU. (11,2%) y recién en cuarto lugar la
Argentina (4,2%). Por el lado de nuestro pais, estd primero
Brasil (14%), segundo China (9%) y tercero EE.UU (7%).
Brasil tiene mayor peso en el comercio exterior argentino,
dado que es una economia de mayor tamafio y la relacidn
esta muy centrada en los intercambios bilaterales en torno

a la industria automotriz.

Respecto a la dindmica macro, es cierto que los ciclos de
actividad medidos por el PIB entre ambas economias estan
muy correlacionados, dado el peso de las exportaciones
agropecuarias y del intercambio industrial en ambas
economias. Sin embargo, la performance de precios, ddlar,
deuda externa y recepcion y egreso de flujos financieros de
la Ultima década difiere radicalmente.

Para llevar adelante la politica de unificacion
monetaria deberian reestructurarse diversos
mecanismos de intervencion monetaria,
cambiaria, tributaria, fiscal, de seguridad
social y proteccion laboral muy profundos,
cuyo abandono seria contradictorio con el
desarrollo de nuestro pais.

Para llevar adelante la politica de unificacion monetaria
deberian reestructurarse diversos mecanismos de interven-
cién monetaria, cambiaria, tributaria, fiscal, de seguridad
social y proteccion laboral muy profundos, cuyo abandono
seria contradictorio con el desarrollo de nuestro pais.

Intercambio comercial argentino con Brasil
Segun principales secciones de la Nomenclatura Comin del Mercosur

((en millones de délares y en tasa de variacion)

Exportaciones Importaciones
2022 2021  Var.i.a% 2022 2021 Var.ia%
Total 12.665 11.768 7,6 16.030 12.442 28,8
Animales vivos y Prod. del reino animal 596 427 39,6 157 155 13
Prod. del reino vegetal 2.505 2.669 -6,1 450 301 49,5
Grasas y aceites animales o vegetales 117 158 -25,9 20 10 100,0
Prod. de las industrias alimentarias, bebidas y tabaco 534 463 5,3 424 371 14,3
Prod. minerales (Incluye combustibles) 1.012 1.340 -24,5 1.551 974 59,2
Prod. de industrias quimicas y conexas 711 605 17,5 1.565 1.319 18,7
Plastico, caucho y sus manufacturas 713 651 9,5 1.443 1.190 21,3
Pieles, cueros y sus manufacturas (excepto calzado) 10 9 1,1 12 8 50,0
Pasta de madera; papel o carton 97 95 2,1 697 497 40,2
Materias textiles y sus manufacturas 82 69 18,8 288 260 10,8
Manufacturas de piedra, yeso, cemento,
amianto, mica, ceramica y vidrio 53 34 55,9 260 200 30,0
Metales comunes y sus manufacturas 330 291 13,4 2.100 1.865 12,6
Mag., aparatos y material eléctrico; sus partes y acc. 695 590 17,8 2432 1.709 42,3
Material de transporte 5.170 4.310 20,0 4,040 3.167 27,6
Resto 40 59 -32,2 590 416 418

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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A modo de ejemplo, la unidad monetaria requeriria la
implementacion de un sistema de legislacién laboral y de
proteccion social homogéneo para evitar ventajas entre las
partes. Ademas, requeriria un régimen fiscal y tributario que
permita equiparar impuestos y compensar las diferencias
territoriales de los sectores atrasados con estabilizadores
de gasto automadticos. Asimismo, implicaria una politica
cambiaria y monetaria comun que deberia incluir una
fijacion cambiaria plena, idénticos regimenes para los flujos
de capitales del exterior y misma tasa de interés. Nada de
eso esta en agenda.

Lo correcto es continuar por el enfoque
actualmente anunciado. Avanzar en el
sistema de pagos en moneda local permite
obtener beneficios agiles, de bajo costo
estructural y que posibiliten financiar el
comercio bilateral. Especialmente para la
Argentina, cuyo sector externo se encuentra
mds ajustado.

Lo correcto es continuar por el enfoque actualmente
anunciado. Avanzar en el sistema de pagos en moneda
local permite obtener beneficios agiles, de bajo costo
estructural y que posibiliten financiar el comercio bilateral.
Especialmente para la Argentina, cuyo sector externo se
encuentra mas ajustado.

Indice de Precios al Consumidor

Recordemos que este tipo de acuerdos entre Brasil y
Argentina no son enteramente nuevos. Desde 2008 existe
un Sistema de Pagos en Moneda Local (SML) entre el
BCRA, el Banco Central de Brasil, el de Paraguay y el de
Uruguay. Es decir, a nivel Mercosur. Sin embargo, no tiene
el despliegue que se espera obtener a partir de este nuevo
acuerdo.

El funcionamiento de los llamados Acuerdos Regionales
de Pago (ARP) establece el registro de transacciones
con contrapartida unificada en los bancos centrales,
los importadores pagan en su propia moneda y los
exportadores reciben el pago también en su propia
moneda. Por ejemplo, los importadores brasilefios pagan
en reales y los exportadores argentinos reciben el pago
equivalente en pesos, al tipo de cambio oficial. En el
transcurso del intercambio, se van acumulando diferencias
entre la compra-venta a favor de uno u otro participante,
constituyéndose temporalmente como superavitario o
deficitario. Transcurrido el periodo contable de registro,
hay un plazo de liquidacion. Es, recién alli donde los
deficitarios pagan y los superavitarios cobran. En el
camino, las transacciones se realizaron sin necesidad de
dodlares.

Consideremos el anuncio actual. Se trata de implementar
un ARP similar al descripto anteriormente. Las contrapar-
tidas se estableceran en un fondo constituido y admi-
nistrado entre el Banco de la Nacion de Argentinay el Banco
do Brasil. Y, como punto central, en lugar de liquidarse

Total nacional segun capitulos y nivel general por regiones

(en tasas de variacion respecto al mes anterior)

2022 2023

Mayo  Junio  Julio Agosto Sept. Oct. Nov. Dic. Enero Febr.
Nivel general 51 53 74 7,0 6,2 6,3 49 51 6,0 6,6
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 4,4 4,6 6,0 71 6,7 6,2 35 4,7 6,8 9,8
Bebidas alcohdlicas y tabaco 5,7 6,7 6,4 7,0 9,4 54 6,3 71 7,3 5,2
Prendas de vestir y calzado 58 58 8,5 9,9 10,6 6,8 45 4,0 2,3 39
Vivienda, agua, electricidad y otros combust. 3,6 6,8 4,6 55 31 7,5 8,7 42 8,0 48
Equipamiento y mantenimiento del hogar 54 6,0 10,3 84 6,0 49 54 59 54 51
Salud 6,2 74 6,8 5,7 43 71 41 5,7 49 5.3
Transporte 6,1 47 55 6,8 58 4,5 6,1 58 59 4,9
Comunicacion 31 04 55 4,1 25 12,1 6,4 34 8,0 7,8
Recreacion y cultura 52 43 13,2 5,0 5,2 5,6 4,2 4,6 9,0 6,1
Educacion 32 2,0 6,1 5,0 3,7 71 38 39 11 32
Restaurantes y hoteles 57 6,2 9,8 6,7 48 74 55 72 6,2 75
Bienes y servicios varios 4,6 50 8,1 8,7 6,8 6,1 58 57 6,8 6,5

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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diariamente como lo hace el actual SML, lo haria a 365 dias.
Es decir, habria financiamiento de importaciones hasta un
ano de plazo.

Aun restan definiciones sobre su puesta en marcha y
alcance efectivo. De aqui a un tiempo podria contemplar la
totalidad del flujo importador (que en 2022 tuvo un valor
por 16.000 millones de ddlares). Seria conveniente que el
acuerdo entre en funcionamiento lo antes posible, pues
cuanto antes se instrumente mas divisas se ahorraran.
A modo de ejemplo, el déficit comercial con Brasil fue de
unos 3.500 millones de délares en 2022 y de 432 millones
de dédlares en enero ultimo.

Al margen de lo anterior, no debe perderse de vista
que los beneficios exceden lo estrictamente inmediato y
abarcan lo estructural. En la medida en que la economia
argentina mas crece, mayor es el déficit bilateral. En
este sentido, contar con una herramienta permanente
favorece en gran escala las perspectivas de crecimiento
argentinao.

El escenario externo se encuentra al limite.
Los pagos a acreedores privados y al FMI,
las operatorias privadas de pagos de deuda
y remision de utilidades, la formacion de
activos externos y, especialmente, la caida
de exportaciones por la sequia ponen mds
presion sobre las ya alicaidas reservas del
BCRA.

Volviendo a los anuncios, ademas del convenio de pagos
en moneda local se llegd a acuerdos sobre el financiamiento
energético. La Corporacion Andina de Fomento (CAF),
un organismo internacional que opera a modo de banco
de desarrollo, financiard con 540 millones de délares la
construccion de una nueva etapa del gaseoducto que
permita la exportacion de gas desde Vaca Muerta a Brasil
y Chile.

Por otro lado, meses atras se habia anunciado la
ampliacion del swap chino por 5.000 millones de
ddlares. Y si bien parte de esos fondos ya se encontraban
integrados como reservas, su aplicacion resulta efectiva
a partir de enero. Ello permite pagar con yuanes las
importaciones de bienes con China, liberando ddlares
para otros fines. Nuestro pais es deficitario con China por
10.000 millones de ddlares, el doble de la habilitacion
del swap.

Con todo, el escenario externo se encuentra al limite.
Los pagos a acreedores privados y al FMI, las operatorias
privadas de pagos de deuda y remision de utilidades, la
formacién de activos externos y, especialmente, la caida de
exportaciones por la sequia ponen mas presion sobre las ya
alicaidas reservas del BCRA. Aun cuando se materialicen las
fuentes de financiamiento extra mencionadas, las reservas
netas dificilmente aumenten a lo largo de 2023.

Inflacion: se eleva el piso mensual y
se aleja la meta del 60%

Durante enero y febrero la inflacion mostré una tasa de
incrementomayoralaprevista. Estose debid, especialmente,
a los aumentos en el rubro alimentos y bebidas, el impacto
de tarifas y diversos productos estacionales.

Se espera que durante el afio se logre una
trayectoria de desaceleracion de precios,
aunque serd en un piso mds alto. Esto
complica el cumplimiento del objetivo del 60%
anual proyectado en el Presupuesto 2023.
Aun cuando la inflacidn se desacelere en la
segunda mitad del afio, ese valor estaria mds
cercano al 80%.

Es previsible que durante la primera mitad del afio
estas dificultades persistan. Tal contexto abre una serie
de interrogantes vinculados con el impacto distributivo,
la actividad econdmica y la gestion de variables macro-
econdmicas clave que permitan administrar estas tensiones
y, sobre todo, posibiliten llegar al objetivo del 60% propuesto
por el Gobierno para el cierre de 2023.

Recordemos de donde venimos. Desde julio de 2022,
luego de que la inflacidn alcanzé una variacién mensual del
7,4%, hubo una moderada pero persistente desaceleracién
en los precios, hasta ubicarse en torno al 5% en noviembre
y diciembre.

La desaceleracion en el rubro de alimentos y bebidas
no alcohdlicas (el de mayor incidencia en el IPC) fue un
factor clave en este proceso, en especial durante noviem-
bre, cuando los aumentos de este rubro no superaron
el 3,5%. Alli se combind la efectividad de acuerdos
de precios para moderar el componente inercial de
la inflacion y una serie de factores estacionales, en
particular en la dindmica de los precios de la carne y la
verdura.

FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO
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Enero marcd un quiebre en esta tendencia decreciente.
La inflaciéon de ese mes fue del 6% y alcanzé el 98,8%
interanual, impulsada por el aumento en el rubro de
alimentos y bebidas, aumentos preanunciados en precios
regulados y aumentos estacionales, especialmente en
servicios ligados al turismo.

En paralelo al objetivo de moderar la
inflacion, el Gobierno esta llevando adelante
cambios en los precios relativos debido a la
reduccion gradual de los subsidios de tarifas,
imponiendo un “piso alto” en el conjunto de
bienes regulados. La dificultad para reducir
la inflacion “nucleo” y los precios mayoristas
consolida la inercia inflacionaria, a la vez que
dificulta la correccion de precios relativos.

Para febrero el INDEC informd una inflacion del 6,6%
mensual y superd la barrera del 100% anual, registrando un
aumento del 102,5% en relacion a febrero del afio pasado.

Este nuevo incremento de la inflaciéon estuvo impulsado
fuertemente por el rubro de alimentos y bebidas, que tuvo
una suba mensual del 9,8%, con aumentos superiores al
20% en “carnes y derivados”.

Asi la inflacion ndcleo (alimentos, bebidas y otros) au-
mentod hasta el 7,7% en el mes, frente al 5,1% de los pre-
cios regulados y 3,3% en los estacionales, a diferencia
del registro de enero, en el cual los aumentos de precios
estacionales (7,9%) y regulados (7,1%) habian estado por
encima de la inflacién ntcleo (5,4%).

Este punto es el mds alarmante. Es importante indicar
que, en paralelo al objetivo de moderar la inflacion, el
Gobierno esta llevando adelante cambios en los precios
relativos debido a la reduccion gradual de los subsidios de
tarifas, imponiendo un “piso alto” en el conjunto de bienes
regulados. La dificultad para reducir la inflacién “nucleo” y
los precios mayoristas consolida la inercia inflacionaria, a la
vez que dificulta la correccidon de precios relativos.

En este escenario, evaluamos que el piso inflacionario
en 2023 continuara elevado. El objetivo del 3% mensual
que el Gobierno se habia propuesto para el mes de abril
dificilmente se alcance no solo en ese mes, sino a lo largo
del afio.

Se espera que durante el aio se logre una trayectoria de
desaceleracién de precios, aunque serad en un piso mas alto.
Esto complica el cumplimiento del objetivo del 60% anual
proyectado en el Presupuesto 2023. Aun cuando la inflacion
se desacelere en la segunda mitad del afio, ese valor estaria
mas cercano al 80%.

Porcentaje

IPC, IPIM y Tipo de cambio nominal

Evolucion comparada
(en tasas de variacion interanual)
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Ello depende de una combinacién de factores que in-
cluyen la politica econdémica interna (cambiaria, acuerdos
de precios, tarifas), contexto internacional (precio interna-
cional de fletes, energia, commodities) y estabilidad cam-
biaria (saldo externo).

Desde el plano internacional, el precio de los bienes
importados aun se encuentra afectado por el ritmo deva-
luatorio del costo de fletes, que aun no retrotrajo sus pre-
cios a niveles prepandemia.

Segun informacion de INDEC, los valores de flete de
tonelada importada se encuentran, medido en ddlares,
hasta un 400% por encima del valor a marzo de 2020. En
especial, se destaca el flete de origen China, que si bien
dejo atrds el pico de enero de 2022 durante el estallido
del conflicto de Ucrania, aun se ubica un 200% por
encima de los puntos mas altos de toda la serie previa a
la pandemia.

Estas cifras impactan en la inflacion de “Productos
Importados” de los precios mayoristas, que en enero
crecieron un 8,5% mensual (+ 111% i.a) frente al 6,3% de

los productos nacionales (99% i.a).

Respecto de la politica econdmica interna, este escena-
rio de mayor inflacion implica una serie de desafios que,
en un afio electoral y con escasos mdrgenes externos, se
agudizan.

No esperamos grandes cambios en la gestion
de la politica econémica en relacion a lo que
venimos observando en los ultimos dos meses.
Las dificultades estdn y seguirdn estando.

Destacamos siete puntos clave en los cuales la
mayor inflacién requerirda mayor atenciéon, como son:
administrar la inercia inflacionaria, establecer una
referencia para las paritarias, prolongar y garantizar
el cumplimiento de los acuerdos de precios, reducir
la velocidad del crawling peg cambiario, disminuir la
tasa de interés, moderar los impactos distributivos re-
gresivos y dinamizar el nivel de actividad.

Durante el mes de febrero se aprobod el “Plan de Pago
de Deuda Previsional” como forma de continuar con la
politica de inclusién previsional. En especial, destinado
a aquellos trabajadores y trabajadoras que, por diversas
circunstancias de su recorrido personal y transformacio-
nes del sistema de relaciones laborales como el mayor
desempleo, la informalidad y el trabajo auténomo, no
han podido completar los 30 afios de aportes necesarios
para poder jubilarse.

Las actuales circunstancias del mercado laboral indi-
can que, sin la aprobacién de la Ley, solo 1 de cada 10
mujeres y 3 de cada 10 varones podrian jubilarse por el
sistema tradicional (semi contributivo). En caso contra-
rio, deberian haber accedido a una pensiéon (PUAM o no
contributiva) que otorga hasta el 80% de una jubilacién
minima. El 53% de los jubilados totales ha logrado ingre-
sar al sistema jubilatorio mediante una moratoria.

La ley crea un sistema de pagos especial para personas
qgue no cuenten con los 30 afios de aporte previsional o

Detalles de la nueva moratoria previsional

prevean que no llegaran a completar sus aportes en los
préximos 10 afios. La nueva “unidad de aporte” serd equi-
valente a un mes de servicio. Se estima que el sistema
beneficiara a casi 800.000 mil personas, casi 500.000 mil
el primer afio y el resto en los afios siguientes. De ellas,
510.000 son mujeres, 185.000 de las cuales cuentan con
edad jubilatoria, pero no tienen ningln tipo de aporte.

Segln las estimaciones de la Oficina de Presupuesto
del Congreso, el impacto fiscal de la ley de moratoria
sera de 0,27% del PIB el primer afio y 0,42% del PIB en el
segundo. El pago de “unidades de aporte” no llegaria a
representar un monto significativo para compensar este
costo adicional.

Esta norma llega en el momento justo y atiende una
necesidad de justicia previsional para un grupo poblacio-
nal que, de otra forma, o deberia prorrogar durante mu-
cho tiempo su actividad para alcanzar los afos de aporte,
o recibiria un ingreso menor a la jubilacion minima o no
podria jubilarse.
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Sin embargo, no esperamos grandes cambios en la gestion
de la politica econdmica en relacion a lo que venimos obser-
vando en los ultimos dos meses. Las dificultades estan y
seguiran estando.

Destacamos siete puntos clave en los cuales
la mayor inflacién requeriré mayor atencion,
como son: administrar la inercia inflacionaria,
establecer una referencia para las paritarias,
prolongar y garantizar el cumplimiento de los
acuerdos de precios, reducir la velocidad del
crawling peg cambiario, disminuir la tasa de
interés, moderar los impactos distributivos
regresivos y dinamizar el nivel de actividad.

Es previsible que la politica fiscal y monetaria siga la hoja
de ruta pactada con el FMI: reduccion del déficit fiscal y
limite a la emision monetaria. De hecho, una inflacion
algo mas elevada puede facilitar el cumplimiento de los

Monitor de actividad economica

(variacion porcentual anual)

objetivos fiscales, en la medida que ciertas partidas del
gasto estan indexadas a la inflacién pasada mientras que en
la recaudacion el desfasaje es menor.

En materia de inercia inflacionaria y controles de precios,
es necesario aumentar el monitoreo para mejorar el
cumplimiento de los acuerdos y ampliar la canasta de
precios comprendidos en los programas oficiales. Hacia
adelante deberia establecerse un aumento con una tra-
yectoria de maximos decrecientes. Moderar el ritmo de las
subas es una plataforma fundamental para desescalar el
componente inercial de la inflacion.

En este sentido se orientaron los Ultimos anuncios del
Gobierno. A fines de enero el habia informado la ampliacién
del programa Precios Justos hasta el 30 de junio y la
inclusion de nuevos sectores que no podran aumentar los
precios por encima del 3,2% promedio mensual. En febrero,
al observar los incrementos de la carne, el Ministerio de
Economia anuncidé una serie de medidas para contener los
precios de este sector, apuntando al control de preciosy a
aumentar la oferta disponible.

Indicador Ultimo mes Piso de actividad
mes var % anual  var % 2019 mes var % anual
EMAE dic'22 -1,2% 6,3% abr'20 -26,4%
Ventas en supermercados ($ constantes) dic'22 -2,0% 6,2% abr'20 0,2%
Ventas en centros de compras ($ constantes) dic'22 2,2% -8,5% abr'20 -98,2%
Empleo registrado sector privado (Minist.Trabajo) ene’23 2,3% -1,0% ene’20 -0,5%
Indice de actividad industrial (CEPXXI) ene'23 4,1% 11,5% abr'20 -25,3%
IPI (INDEC) ene'23 6,3% 9,6% abr'20 -33,5%
ISAC (INDEC) ene'23 2,6% 4,0% abr'20 -76,2%
Indice de produccion industrial (FIEL) ene'23 3,3% 15,0% abr'20 -30,2%
Produccion hierro primario (CAA) ene'23 1,3% 58,8% abr'20 -56,0%
Acero crudo (CAA) ene'23 25,0% 19,3% abr'20 -74,0%
Consumo real ahoral2 (CEPXXI) feb'23 -1,6% S.i. oct'20 -31,4%
Ventas minoristas (CAME) feb'23 -0,9% S.i. abr'20 -57,6%
Indice de activ. de empr. de la construccion (CONSTRUYA) feb’23 -10,7% 16,4% may’20 -34,0%
Despachos de cemento (AFCP) feb'23 -4,5% -2, 7% abr'20 -55,2%
Producccion de automéviles (ADEFA) feb'23 22,9% 41, 7% abr'20 -99,0%
Tributario (real) (AFIP) feb’23 -9,8% -1,2% may’20 -39,9%
IVADGI neto devoluciones (real) (AFIP) feb’23 17,8% -2,8% may’20 -30,6%
Débitos y créditos bancarios (AFIP) feb'23 -0,5% -2,6% may'20 -14,9%
Consumo de energia industrial (excl. ALUAR) (CAMMESA) feb’23 -7,9% 6,7% abr'20 -30,8%
Consumo de energia construccion (CAMMESA) feb'23 -8,6% -3,5% abr'20 -69,1%
Créditos adelantos real feb'23 -5,2% -16,2% ene’20 0,2%
Créditos documentos real feb'23 -16,0% 21,3% ene’20 -30,5%
Creditos tarjetas real feb'23 -15,2% -13,7% ene’20 -2,6%

FUENTE: FIDE. con datos de estadisticas oficiales y sectoriales
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Primero, dispuso bajar en promedio un 30% el precio de
7 cortes de carne y mantenerlos hasta el 31 de marzo, para
luego tener un tope de aumento maximo del 3,2% hasta el
30 de junio, en linea con el mencionado programa Precios
Justos. Segundo, anuncié reintegros que van entre el 10%
y el 35% para el consumo en carnicerias con tarjetas de
débito y crédito. Tercero, dispuso una serie de beneficios
para las carnicerias que se incorporen al programa. En
cuarto lugar, anuncié subsidios de hasta el 40% para el
alimento de los animales en feedlot, apuntando a aumentar
la oferta disponible.

A la luz del dato de inflacidon de febrero, estas medidas
no alcanzaron a tener un impacto en dicho mes. A partir de
nuestro relevamiento de precios online en supermercados
advertimos cierta desaceleracion de los precios de la
carne en la primera quincena de marzo, pero el rubro de
alimentos y bebidas mantiene una inflacidn alta, superior al
promedio. Esta dinamica refuerza la necesidad de mejorar
el monitoreo y los controles para que los acuerdos se
cumplan.

En el caso de la politica cambiaria y de tasas de interés,
el Gobierno viene siguiendo un deslizamiento cambiario

en linea con la inflacidn, utilizando el délar como una
contencidn parcial de los aumentos de precios, aunque
procurando sostener los niveles de tipo de cambio real
(que se encuentra en valores histéricamente altos). Una
inflacion mas alta impone un deslizamiento cambiario mas
elevado.

En materia de inercia inflacionaria y controles
de precios, es necesario aumentar el
monitoreo para mejorar el cumplimiento de
los acuerdos y ampliar la canasta de precios
comprendidos en los programas oficiales.
Hacia adelante deberia establecerse un
aumento con una trayectoria de mdaximos
decrecientes.

Respecto a las tasas de interés, desde julio se ha
avanzado hacia tasas reales positivas y superiores al ritmo
devaluatorio. Esto procura sostener el poder adquisitivo
del ahorro y la expansién de instrumentos en pesos. Una
inflacion mas alta exige un limite minimo mayor para la
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tasa de interés y un horizonte mas prolongado para su dis-
minucion.

El impacto distributivo y sobre
la actividad econdmica

Por su parte, la mayor inflacién implica un desafio para
moderar los impactos distributivos regresivos y dinamizar el
nivel de actividad. Recordemos de ddnde venimos: en el afio
2022 el salario real promedio en Argentina caydé un 0,8%,
cerrando el quinto afio de caida consecutivo y acumulando
una caida de casi el 22% respecto de 2018.

La aceleracion de la inflacion en los primeros
meses de 2023 obliga al Gobierno a sostener
la politica de refuerzos de jubilaciones,
pensiones y planes sociales. Dada la formula
de movilidad jubilatoria que comenzo a
aplicarse en marzo de 2021, si la inflacion se
acelera las jubilaciones y pensiones caen en
términos reales, por lo que se torna necesaria
la aplicacién de bonos para que no caiga el
poder adquisitivo.

Ahora bien, la evolucion de los salarios reales en 2022 fue
distinta para los trabajadores formales e informales, pues
estos Ultimos no cuentan con paritarias y por lo tanto estan
mas desprotegidos ante la inflacion. De hecho, en ese afio
el salario real de los trabajadores registrados aumenté un
0,7% (2,1% en el sector publico y 0% en el sector privado),
mientras que el de los trabajadores informales cayd un
7,6%.

La aceleracidn de la inflacidn en los primeros meses de
2023 obliga al Gobierno a sostener la politica de refuerzos
de jubilaciones, pensiones y planes sociales.

Dada la formula de movilidad jubilatoria que comenzé
a aplicarse en marzo de 2021, si la inflacidn se acelera las
jubilaciones y pensiones caen en términos reales, por lo
que se torna necesaria la aplicacién de bonos para que no
caiga el poder adquisitivo.

El Gobierno nacional viene otorgando refuerzos al ingreso
previsional de manera practicamente permanente, en
especial desde abril de 2022. Los ultimos bonos fueron de
hasta diez mil pesos en diciembre Gltimo, enero y febrero
de 2023 y habra nuevos refuerzos de hasta quince mil

pesos en marzo, abril y mayo para jubilados y pensionados
que cobren hasta dos jubilaciones minimas (84% de los
beneficiarios). Silos precios se mantienen altos, esta politica
de refuerzos deberia sostenerse. De no ser asi, dado que
la férmula de actualizacion se calcula sobre el monto del
haber sin considerar los refuerzos, las jubilaciones caerian
en términos reales.

Las paritarias son el otro tema sensible. Se observa
que se vienen dando acuerdos cortos, con clausulas de
revision y bonos de refuerzo, similar a lo ocurrido en el
cierre de 2022.

A modo de ejemplo, los docentes acordaron un au-
mento del 33,5% hasta julio con una revisién en mayo,
Transporte (UTA) convino un aumento salarial del
29,5% semestral acumulado con una clausula de revision
en julio, los estatales (UPCN y ATE) acordaron un aumento
del 23,13% entre febrero y mayo, los aceiteros (SOEA)
cerraron su paritaria en diciembre por un 40% para los
proximos seis meses, con revision en julio y el pago de una
suma extraordinaria no remunerativa y los metallrgicos
(UOM) firmaron en diciembre un aumento del 46% entre
diciembre y abril.

Mas alla de la necesidad politica de que

el ingreso de los trabajadores comience

a recuperarse tras anos de caida, el
Gobierno deberia tener entre sus objetivos
la recomposicion del salario real para
sostener los niveles de actividad econdomica.
Sin embargo, la cuestion no es simple. Los
escasos mdrgenes de maniobra del sector
externo imponen una limitacién al shock
distributivo que, aun deseable, complicaria
la acumulacion de reservas.

Mas alld de la necesidad politica de que el ingreso de
los trabajadores comience a recuperarse tras afios de
caida, el Gobierno deberia tener entre sus objetivos la
recomposiciéon del salario real para sostener los niveles
de actividad econdmica. Sin embargo, la cuestion no es
simple. Los escasos margenes de maniobra del sector
externo imponen una limitacion al shock distributivo que,
aun deseable, complicaria la acumulacion de reservas.

El EMAE de diciembre registré una caida interanual del
1,2%, explicada casi exclusivamente por una disminucion
del sector agropecuario del -18,0%i.a. (sequia), y en menor
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medida por la industria (-2,1% i.a. debido al freno parcial
de la produccidon automotriz). Asimismo, en la medicion
mensual desestacionalizada el indicador arroja valores ne-
gativos desde septiembre de 2022, que continuaron en di-
ciembre.

En el balance anual, el registro de EMAE indicé que la
economia crecié un 5,2% en el afio que culmind, algo menos
que el casi 6% proyectado algunos meses atras.

Se observa que las seiales positivas del
sector industrial y la construccién en enero no
parecen sostenerse de cara a todo el primer
trimestre.

Respecto de la industria manufacturera, el IPI (INDEC) de
diciembre también tuvo una variacién interanual negativa
por primera vez en el afio (-2,7% i.a.), aunque crecid en
enero (+6,3% i.a). Esta recuperacién estuvo impulsada por
la rama de alimentos y bebidas (la de mayor incidencia
en el indice, con +9,1% i.a), metales comunes (+8,9% i.a),
maquinaria y equipo (+6,1%) y automotriz (+24,8% i.a). Sin
embargo, a modo de anticipo para febrero, el consumo
eléctrico para la industria (sin contar ALUAR) disminuyé
un 7,9% respecto el mismo periodo de 2022, segun
CAMMESA.

Segun datos de la Camara Argentina del Acero (CAA),
la produccién de hierro primario tuvo un alza de 1,37%
interanual en enero, la de acero crudo aumenté un 25%
interanual y el total de acero laminado, que incluye
laminados en caliente y frio, incrementd su produccidn
un 3,7% interanual. Sin embargo, la cdmara marco la
incertidumbre del impacto que puede tener la sequia sobre
la demanda de maquinaria agricola, la cadena de valor
industrial y la produccidn siderurgica.

Segun datos de la Asociacion de Fabricas de Automotores
(ADEFA), la produccion automotriz continué aumentando en
febrero (+22,9% i.a). Las exportaciones sectoriales también
dieron sefales positivas: se exportaron 23.960 unidades en
febrero, lo que representd una suba interanual del 19,7%.

En el sector de la construccion, el ISAC (INDEC) de
diciembre registré una caida interanual del 10,6%, pero
también se recuperé en enero de 2023 (+2,6% i.a),
impulsado por hormigdn elaborado (+26,3% i.a). Asfalto,
un insumo muy ligado a la obra publica, crecié un 7,9%
interanual. Estos datos estan en linea con los reportados
por la Asociacién de Fabricantes de Cemento Portland

(AFCP), que registr6 un aumento en los despachos de
cemento para el mercado interno del 9,2% interanual,
alcanzando el mayor volumen para un mes de enero
desde 2018. Sin embargo, dichos despachos cayeron
un 4,5% en febrero. La AFCP prevé que los despachos
a lo largo de 2023 sean de un volumen similar a los de
2022. El indice de Actividad de las Empresas Lideres de la
Construccidon (CONSTRUYA) también registré una caida en
febrero (-10,7% i.a) y los datos de consumo energético de
CAMMESA dan cuenta de una caida del 8,6% interanual en
el sector de la construccion.

En definitiva, se observa que las sefiales positivas del
sector industrial y la construccidn en enero no parecen sos-
tenerse de cara a todo el primer trimestre.

La construccion, ligada a la obra publica en
un periodo electoral, y la industria, a partir
de la demanda local para Vaca Muerta y
las exportaciones a Brasil, son algunos de
los sectores que pueden mantener cierto
dinamismo.

Con respecto al consumo privado, los datos del INDEC
dan cuenta de un comportamiento erratico del consumo en
supermercados y autoservicios mayoristas, ya que alterna
meses con variaciones positivas y negativas desde agosto.
Segun CAME, las ventas minoristas entre julio de 2022 y
febrero tuvieron caidas interanuales, solo interrumpidas por
un registro positivo en diciembre. El consumo financiado
con tarjetas y a partir de programas como el Ahora 12
también se muestra golpeado.

Para cualquier economia la evaluacién de las fuentes
de demanda es central si se busca identificar la dindmica
futura de crecimiento. De cara a lo que resta del afio,
la construccion, ligada a la obra publica en un periodo
electoral, y la industria, a partir de la demanda local para
Vaca Muerta y las exportaciones a Brasil, son algunos de los
sectores que pueden mantener cierto dinamismo.

Sin embargo, la caida en la actividad del sector agro-
pecuario por la sequia implicarda un impacto negativo
superior al 2% sobre el PIB, de manera directa. A eso se
suma el impacto negativo sobre las exportaciones y la
disponibilidad de divisas. Como mencionamos en las sec-
ciones previas, el aire del frente externo continda redu-
ciéndose y compromete seriamente las posibilidades de
crecer en 2023.
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Canje de deuda en pesos y los desafios
del financiamiento pre electoral

Otro frente a seguir de cerca es el asociado a la deuda
en pesos del sector publico. Durante marzo el Gobierno
logré llevar adelante un canje exitoso que permite despejar
la casi totalidad de los vencimientos al primer semestre de
2023 y moderar una fuente de incertidumbre que viene
acompanando la performance econdmica hace varios
meses.

Como venimos analizando desde FIDE, en esta situacion se
combinan una serie de elementos politicos y econémicos.

Desde el plano politico, la oposicion ha intentado instalar
la idea de que esa deuda es impagable, que si llegan al
gobierno se veran obligados a “reperfilar” compulsivamente
vencimientos, cosa que en efecto hicieron a fines de 2019,
cuando gobernaban. Tal escenario genera incertidumbre
sobre la capacidad de refinanciar la deuda ante cada
vencimiento y profundiza las tensiones en el plano
financiero y cambiario.

Desde lo estrictamente econdmico, aparecen una serie
de elementos que indican que la situacién de deuda es bien
distinta a la de 2019.

La primera diferencia, y la mds importante, es que cuando
el gobierno anterior decidié realizar el canje forzoso de
los titulos en pesos, la economia mantenia plenamente
desregulado el mercado de cambios.

El reperfilamiento procurd evitar una dolarizacién masiva
de los titulos publicos en pesos, ya sea por los vencimientos
o la venta de posiciones en pesos, que podian transformarse
en dodlares sin ningun limite. Sin embargo, esta medida
fue inatil y al poco tiempo el gobierno de entonces debid
aplicar controles cambiarios muy restrictivos, que fue lo
que termind de estabilizar la situacién.

Aquel canje compulsivo lesiond el mercado local, y ese
dafio se profundiza toda vez que el principal partido de la
oposicidn vuelve a plantear que una medida de ese tipo es
necesaria.

En la actualidad, las alternativas de dolarizacion estan
limitadas. El excedente de pesos por los problemas de
refinanciacion de la deuda publica se vuelca alos mercados
cambiarios paralelos (MEP o contado con liquidacién). El
Gobierno cuenta con instrumentos para operar sobre esos
mercados, sin tener que utilizar reservas internacionales
ni generar una brusca devaluacién del tipo de cambio
oficial.

Perfil de vencimientos de deuda en pesos
Miles de millones (en miles de millones de pesos)
de pesos
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Nota: Suma de deuda sin ajuste, bonos duales, ddlar linked y ajustabes por CER.
FUENTE: FIDE, con datos de la Oficina de Presupuesto del Congreso
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Asimismo, la mayoria de los agentes que invierten en
los titulos de deuda publica, como bancos, compaiiias de
seguro, organismos publicos y otros inversores institu-
cionales, tienen sus inversiones monitoreadas y prohibida
la dolarizacién, por lo que en ese caso el excedente de
pesos se vuelca principalmente a instrumentos de deuda
del BCRA, especialmente LELIQs.

En segundo lugar, a diferencia de 2019, en la actualidad
una porcion importante de la deuda en pesos esta en
manos del sector publico. Se estima que cerca de la mitad
de la deuda estad en poder del BCRA, el FGS de ANSES y
el Banco Nacidn y una porcién no menor al 25% esta en
manos de bancos, compafiias y gobiernos provinciales.
Ello dejaria poco menos del 25% en manos del sector
privado (bancos, fondos comunes de inversion, compaiiias
de seguro, etc.).

Durante marzo, el Gobierno logré llevar
adelante un canje exitoso que permite
despejar la casi totalidad de los vencimientos
al primer semestre de 2023 y moderar

una fuente de incertidumbre que viene
acompanando la performance econémica
hace varios meses.

En tercer lugar, y al margen de lo que suceda con el tipo
de cambio y los niveles de reservas, un reperfilamiento
lesionaria gravemente la cadena de pagos del sector
privado, transformando una crisis financiera en una crisis
real. Con los niveles de inflacidon actuales, la inversion en
titulos del Tesoro de manera directa o mediante fondos de
inversion es la forma en la cual las empresas administran
sus saldos de liquidez. De reperfilarse la deuda en pesos,
se dejaria a las empresas sin fondos para pagar sus deudas.

Ahora bien, pongamos el foco en el canje que el Gobierno
realizé en la primera semana de marzo. El mismo tuvo como
objetivo postergar los vencimientos del periodo marzo-
junio de 2023, llevandolos para 2024 y 2025, a diferencia
de los canjes anteriores en que las opciones de canje no
superaban la barrera electoral de octubre 2023.

Las autoridades ofrecieron dos canastas de instrumentos.
Una integrada totalmente por bonos CER (atados a la
inflacion) y la otra con una combinacién de bonos CER y un
bono Dual (paga el mejor rendimiento entre la inflacion o la
evolucion del ddlar).

El monto total de la deuda elegible para el canje medida

a valor técnico fue de 7,5 billones de pesos, de los cuales
ingresaron al canje 4,3 billones de pesos, con lo que el nivel
de adhesidén alcanzado fue del 57%.

De esta manera, el Gobierno logré despejar vencimientos
promedio de 1,35 billones de pesos mensuales en el
segundo trimestre del afio. Los nuevos vencimientos a
los que deberd hacer frente entre marzo y junio son en
promedio de 827 mil millones de pesos.

Considerando que parte de la deuda que fue canjeada
estaba en manos del sector publico, se estima que la
adhesion del sector privado rondd el 20%. Este porcentaje
luce bajo, pero hay algunos puntos que vale la pena
remarcar. En primer lugar, si consideramos que en los canjes
anteriores la posibilidad de llevar los nuevos vencimientos
mas alld de las elecciones ni siquiera estaba sobre la mesa,
ese 20% no resulta tan malo.

En segundo lugar, parte de la deuda estd en manos de
fondos comunes de inversién (FCI) que tienen posibilidad
de rescate en 24 horas, por lo que buscan bonos cortos
qgue les proveen mayor liquidez, evitando el impacto en
el precio de las fluctuaciones en las tasas de interés.
Por esta razon los bonos que ofrecia el Gobierno con
vencimientos en 2024 y 2025 no resultaban atractivos
para esas carteras.

La tasa de rendimiento convalidada por el Gobierno
para los nuevos instrumentos, calculada a partir del
precio de corte y su valor técnico, estuvo en torno al
11%. Este rendimiento es similar al de los bonos CER
qgue ya cotizaban en el mercado secundario. Es decir, se
debid convalidad la tasa de mercado para poder lograr la
refinanciacién.

El principal incentivo para que los bancos entren al
canje estuvo dado por la opcién de venta al BCRA (con una
penalizacion minima en el precio) y la posibilidad de integrar
encajes con estos titulos. Asi los bancos reducen el riesgo
de caida en el precio de los bonos y de descalce de plazo, y
liberan fondos para invertir de manera mas rentable.

De cara a lo que resta de 2023, no hay que descartar
que haya nuevos canjes de deuda, pues los vencimientos
posteriores a junio no entraron en el canje de marzo y
hay vencimientos importantes, especialmente entre julio
y septiembre. En ellos la participacién del BCRA y el FGS
es mayoritaria y no deberia haber mayores problemas
para refinanciar la deuda, o incluso reestructurarla en
condiciones mas favorables que las vigentes en el canje de
marzo.
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5 Quiebra del Sillicon Valle Bank. ; Hasta donde puede
llegar el contagio de la crisis bancaria EE.UU.?

Hace algunas semanas el sistema financiero mundial El negocio de un banco es, basicamente, tomar dinero
se encuentra en alerta. En el contexto de una acelerada  a corto plazoy prestarlo a largo plazo. Pagan poco interés
suba de tasas de la FED para “contener la inflacion” por el dinero, algo mas por los plazos fijos, y luego prestan
aparecieron una serie de insolvencias en bancos de esos fondos mas caro a sus clientes o los invierten en
Estados Unidos y Europa, obligando a las autoridades a  activos de mayor madurez. La diferencia entre este
intervenir de manera extraordinaria. movimiento se llama Blspread de tasasl y es el grueso de

la ganancia de una institucion financiera.

Por lo pronto, el shock inicial parece haber pasado.

Las medidas adoptadas por las autoridades de los paises Sin embargo, solo tienen una porcién pequefia de su
centrales han resultado efectivas y el contagio contenido.  activo liquido sin colocar para responder a las necesidades
Sin embargo, la velocidad y las causas del estallido de los depositantes. Por ello, los bancos dependen de la
hacen que reguladores e inversores permanezcan confianza. O también, se dice, son muy vulnerables a una
monitoreando otras instituciones que podrian afrontar crisis de profecia autocumplida.
problemas similares.

Si todos los depositantes reclamaran sus fondos al

El denominador comun de la crisis parece obedecer mismo tiempo, el banco no seria capaz de reintegrarselos.
al efecto deterioro de activos por las subas de tasas Deberia vender sus activos, muchos de ellos iliquidos
interés, especialmente las posiciones mas riesgosasy de  en el corto plazo, como un certificado de deuda de un
mayor madurez. Luego, la desconfianza de inversores y  crédito hipotecario.
el retiro de depdsitos termind gatillando las quiebras.

Afortunadamente, existen mecanismos estatales

Por un lado, entre algunos de los bancos en problemas de monitoreo, regulacidon y salvaguarda ejercidos por
se observaron pérdidas vinculadas a inversiones en bancos centrales que previenen este tipo de crisis de
criptomonedas, un activo cuya excesiva volatilidad profecia autocumplida. Por ejemplo, los encajes legales
indicaba riesgos para cualquier institucion. De hecho, o las lineas de crédito flexible garantizan que la liquidez
la situacion al interior el ecosistema cripto venia siendo  del cliente promedio siempre esté disponible. Por ende,
problematica desde varios meses atrds, con quiebras de  auln frente a una corrida, podria verse afectado el interés
billeteras virtuales como FTX, el segundo mayor trader de los accionistas o grandes inversores, pero como mis
de este tipo de activos del mundo. depdsitos estarian garantizados, no vacio mi cuenta, el

banco no enfrenta problemas de liquidez y, por ende, la

Por el otro lado, aparecieron problemas en bancos profecia autocumplida no se cumple.
tradicionales. La pérdida de valor de bonos de larga
madurez del Tesoro de EE.UU., que por definicion es En tan solo 11 dias hubo 5 bancos que han quebrado
el activo mds seguro del mundo, generd problemas de o se han visto seriamente afectados en su operatoria
liquidez en algunos bancos y termind golpeando a todo  habitual. El primero de ellos fue Silvergate Capital Corp.,
sistema financiero. un banco tradicional pero con gran parte de su operatoria

especializada en criptomonedas. Meses atras, la institucion

Sin embargo, no toda pérdida financiera termina en  sevio salpicada por la quiebra fraudulenta de la billetera FTX,
crisis. Existieron fallas en la gestion del portafolio de las  sumada a la nueva ola de deterioro de precios de criptos,
ahora instituciones en bancarrota, especialmente poca que venia afectando los volimenes de transacciones.
diversificacion, y la cuestidn terminé teniendo impacto
sistémico, obligando a la FED a intervenir. Los primeros dias de marzo la FDIC (Corporacién
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Federal de Seguros de Depositos, por sus siglas en
inglés) intervino para garantizar transparencia, intentar
dirigir la operacion y evitar un cierre. Esa administracion
preventiva no se logro, el drenaje de depdsitos continud
y el banco se declaré formalmente en quiebra.

La FDIC es una institucidn especial, creada tras el crack
bancario de 1929 y reformulada en la crisis de 2008,
que en paralelo a la FED busca supervisar operaciones
y garantizar depdsitos minoristas (hasta 250.000 mil
ddlares). La reciente turbulencia volvié a poner los ojos
sobre esta institucion, indicando que el rol de la FDIC
y la FED fue excedido. Se debid flexibilizar las normas
vigentes, ampliando el respaldo de activos hasta el
momento considerados “riesgosos”.

El segundo de ellos, y mas importante, fue el Sillicon
Valley Bank. Y si bien su nombre no era conocido fuera
del mundo financiero de las empresas tecnoldgicas,
ocupaba el puesto 16 entre las instituciones financieras
mas grandes de los Estados Unidos (de un total de mas
de 4.300 en todo el pais).

Habia crecido mucho en los ultimos afios como
referencia de créditos e inversiones de las start-up
tecnoldgicas en todo occidente. La suspension de sus
actividades indica la mayor quiebra de un banco norte-
americano desde la crisis financiera de 2008.

La quiebra del criptobanco Silvergate contagié el ner-
viosismo a los depositantes del Sillicon Valley, iniciando
las salidas de depdsitos. El 8 de marzo la insti-tucion
busco en secreto una capitalizacion de 2.250 millones
para obtener liquidez emergencia, evidenciando pro-
blemas mas profundos que el contagio cripto. Esta
muestra de debilidad desaté la corrida y exacerbd la
salida masiva de depositantes en mas de 42.000 millones
de ddlares en pocos dias. El banco fue intervenido y sus
operaciones terminaron siendo dirigidas por la FDIC
luego que el banco no pudiera hacer frente a mas retiros
de depdsitos.

Es importante destacar que el cliente promedio del
Sillicon Valley estaba por fuera de la cobertura de hasta
250.000 ddlares de la FDIC. Mientras que un banco
normal tiene alrededor del 50% de clientes bajo ese
paraguas, el Sillicon Valley solo tenia un 3% de depdsitos
asegurados. Esta particular estructura de depositantes
hacia al banco especialmente vulnerable a una corrida.

Tras un fin de semana agitado, la FED relajé la
normativa para evitar que el nerviosismo se transformara

en panico. El gobierno de EE.UU. permitié que tanto los
clientes asegurados como a los no asegurados tuvieran
garantia de sus depdsitos en el Sillicon Valley. Ademas,
habilité una linea de financiamiento especial por la que
los bancos pueden vender, si lo necesitan, sus titulos de
deuda e hipotecas de largo plazo a un precio mayor que
el del mercado.

En el caso particular del Sillicon Valley, se dio el
condimento perfecto para una crisis tradicional. Que
todos podrian haber esperado, pero nadie vio venir.

Durante la pandemia, las empresas tecnoldgicas
aprovecharon el periodo de bajas tasas de interés vy
emitieron una gran cantidad de deuda. Como es usual,
mientras esperaban que los proyectos maduraran estas
las empresas mantenian sus fondos depositados en
cuentas administradas por la institucion. El banco dirigié
gran parte de esta liquidez a titulos de larga madurez del
Tesoro de los EE.UU. Y aunque los bonos del Tesoro son
activos seguros, no estan ajenos a caidas de precios por
la suba de tasas de interés.

Cuando debid responder con fondos frescos a las soli-
citudes de retiro, debid afrontar pérdidas no esperadas y
su patrimonio se vino a pique. Seguln reportes del sector,
el ratio de apalancamiento pasé de 8% a -0,1% en pocos
dias, tornando la operatoria inviable.

Poco después, el Signature Bank se convirtio en el
tercer banco en quebrar. En este caso, los eventos
fueron mas parecidos a la caida de Silvergate. Y si bien
la exposicion a criptos era menor, el banco no pudo
soportar la ola de retiros, que totalizaron alrededor
del 20% de los depdsitos de la institucidon, y termind
quebrando. En el transcurso de la semana, el banco fue
intervenido, debid aceptar una capitalizacion forzosa y
sus operaciones absorbidas por el Flagstar Bank de New
York Community.

El cuarto banco en quebrar fue el europeo Credit Swiss.
Y si bien es un coletazo de la actual crisis, las razones no
son tan directas. El Credit venia con problemas desde
2021, entornoalos que algunos indican disputas politicas
entre las elites locales, el otro gigante suizo UBS y sus
socios internacionales sobre el rol que ambos modelos
de negocios tendrian en los préximos afios. Recordemos
que las recientes medidas de proteccion de activos han
aislado al sistema suizo de la actividad de administracion
deriqueza, que era una de sus actividades mas rentables.

Finalmente, frente al deterioro, las autoridades suizas
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negociaron un acuerdo con el otro gigante suizo UBS
para una adquisicion por 3.200 millones de dolares
destinada a evitar una crisis mds amplia. Tras la negativa
de sus socios gataries a una nueva capitalizacion, la
Unica otra opcion era la nacionalizacidn o la absorcion.

En quinto banco en problemas fue el First Republic
Bank. De la misma manera que los anteriores, la salida
de depdsitos por casi 90.000 millones de ddlares afectd
su liquidez. Y si bien su operatoria no fue interrumpida,
debid acudir a una inyeccion de capital de mas de 30.000
millones de ddlares, que probablemente culmine en una
fusion con otros bancos mas importantes, incluyendo el
JP Morgan.

Esta seguidilla de eventos indica que la actual crisis
tiene todos los elementos de una corrida bancaria
tradicional. Una mala administraciéon de cartera para
gestionar la suba de tasas, con inversiones concentradas
en cripto y bonos de largo plazo, que se combind con
una estructura de depositantes no asegurados mas
elevada que la habitual. La desconfianza de inversores
y el retiro de fondos termind gatillando las quiebras.
Como dijimos, una crisis que todos esperaban, pero
nadie vio venir.

Sin embargo, hay algunos condimentos mas. Por un lado
se observa un enfriamiento de las inversiones en el sector
tecnoldgico (y los proyectos cripto como parte de este sector
general) a partir de que la FED acelerd la suba de tasas.

Desde ese momento, Meta (ex Facebook) despidio a
11.000 empleados, equivalentes al 13% de su plantilla;
Oracle (Google y otros) despidié a 12.000 agentes, que
corresponden al 6% de su personal; Microsoft 11.000

personas, o el 5% de su plantilla; Amazon lo hizo con
18.000 dependientes, que equivalen al 6% de su plantel,
entre la mas importantes.

La quiebra de tres de los cinco bancos estuvo ligada
estrechamente a este proceso. Signature y Silvergate
eran los dos principales bancos de criptos de EE.UU.
Asimismo, casi la mitad de todas las startups tecnoldgicas
que conseguian fondeo para comenzar a operar en
los Estados Unidos mantenian efectivo en el SVB. En
este sentido, queda abierta la pregunta sobre el sector
tecnoldgico de frontera en EE.UU. frente a este impacto
sobre su modelo de negocios, basado en los mercados
financieros.

Los otros dos, el Credit Swiss y el First Republic, se
vieron afectados por problemas administrativos y el con-
tagio entre sus depositantes, frente a lo que se idearon
mecanismos tradicionales de capitalizacion y absorcién
relativamente estandar para continuar la operatoria.

Las medidas han tenido resultado y gran parte del
nerviosismo inicial se ha calmado. Sin lugar a dudas,
el salvataje a los bancos, como forma de salvataje de
la institucion bancaria y financiera en un sentido mds
amplio, es un punto de cuestionamiento.

Por un lado, por la visidon general de que un banco
privado mal gestionado debe pagar con el capital de
sus accionistas. Por el otro, por la falta de capacidad
del sistema regulatorio de prever esta situacion,
evitando dafios innecesarios sobre el funcionamiento
de la economia real, que, en definitiva, es la encargada
de generar el circuito productivo que pone en
funcionamiento toda la rueda.

Principales indicadores financieros de Sillicon Valley Bank y otros
Tras la turbulencia bancaria de marzo en EE.UU.

Depdsitos Pérdidas no Ratio de
Caida del precio Activos totales Efectivo asegurados Bonos sobre realizadas apalancamiento
de las acciones (en miles de Ratio de sobre FDIC* sobre total  total de en bonos despues de
desde el 7 de millones  apalanca- activos de depésitos activos (en miles de pérdidas no
marzo (en %) de dolares) miento (en %) (en %) (en %)  mill. de dolares) realizadas
Sillicon Valley Bank  100% 212 8% 2,5% 2,1% 55% 18 -0,1%
First Republic 73% 213 8% 2,0% 20% 15% 5 5,9%
Western Alliance 64% 68 8% 1,5% 23% 12% 1 6,6%
Comerica 36% 85 10% 7,4% 29% 22% 3 6,4%
Zions 36% 90 % 4,9% 34% 26% 2 5,5%
Key Corp 35% 190 9% 0,5% 40% 25% 7 5,6%

Nota: depositos menores a 250.000 délares estan asegurados por al FDIC
FUENTE: FIDE con datos de "Chartbook" de Alan Tooze, S&P capitallQ, RBC capitalmarkets y otros
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MERCADO INMOBILIARIO CHINO

¢Burbuja hipotecaria
en un capitalismo
de Estado?

El 2022 de China: shock de COVID y
tensiones en un sector clave

El afo 2022 fue uno de los mds complicados para la
economia de la Republica Popular China por circunstancias
distintas de las que sucedieron en los paises occidentales.
Mientras que los paises avanzados y mercados emergentes
padecieron elevados costos en energia y fletes, como
también politicas monetarias contractivas para controlar la
inflacién, el gigante asiatico estuvo, ademas, afectado por
estrictas politicas sanitarias y por turbulencias en el mercado
inmobiliario ocasionadas por una serie de desajustes entre
desarrolladores, bancos e inversores arrastrados desde
afios atras.

En la revista anterior revisamos los problemas que tuvo
China por las restricciones de movilidad que afectaron el
consumo interno y los desafios que enfrentaba luego del
levantamiento de las restricciones. En el presente articulo
nos dedicaremos a comentar, especificamente, lo que
viene ocurriendo con el sector inmobiliario. En particular,
la llamada “burbuja inmobiliaria”, los actores intervinientes
y cudles son las medidas del Gobierno para contener los
efectos negativos de esta nueva crisis.

Desde 2021 China ha experimentado problemas en el
mercado de bienes raices en sus principales ciudades, como

Beijing, Shanghai, Guangzhou y Shenzhen, debido al exceso
de oferta de edificios residenciales y comerciales.

Durante afos se formaron expectativas sobre el alza del
precio de los bienes raices, que fueron sostenidas por la
demanda proveniente de una nueva clase media con mayor
poder adquisitivo y por la demanda de activos con motivos
de inversidn. De hecho, en los ultimos afios aumento la
proporcion de compradores que ya tenian una o mas
propiedades, ignorando el lema del Gobierno: “Hogares
para habitar y no para especular”.

Desde los afios noventa, el sector inmobiliario se expandié
sin problemas de ofertay demanda. Sinembargo, amediados
de la década pasada comenzd a ampliarse la brecha
anual entre preventa en verde (preventa) y propiedades
terminadas (ver grafico en la siguiente pdgina). Para 2021
hubo el doble de proyectos programados en relacién a
aquéllos que eran entregados y que representaban sdlo el
11% de los proyectos en construccion.

El principal gatillante de la actual situacién fue una dismi-
nucion importante de la demanda de inmuebles. Desde
2014 las preventas de bienes raices venian creciendo sin
problemas, pero debido a la contraccién de los ingresos
de la poblacién como consecuencia de los lockdowns y las
restricciones de movilidad implementadas por el gobierno
chino para contener la pandemia, en 2022 se frenaron ra-
dicalmente.

Labajadelademandaporbienesraicesafectdlaspreventas
y con ello se redujo la liquidez que los desarrolladores
inmobiliarios usaban para financiar proyectos que aun
estaban incompletos y otros por arrancar. Esto impacté
a los bancos que prestaron dinero a los desarrolladores
y de alli a las personas en forma de nuevas hipotecas. Al
cortarse esta importante fuente de financiamiento, se corté
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el flujo de nuevas ventas y muchos desarrolladores urbanos
enfrentaron la necesidad de reestructurar sus deudas.

Segln el ultimo reporte de articulo IV del FMI sobre
China, a noviembre de 2022 se estima que el 38% de las
empresas constructoras que participacion en el mercado de
fondeo de proyectos para 2020 enfrentaban (o existia alta
probabilidad de que enfrentaran) una reestructuracién, ya
que el valor corriente de su deuda era un 40% mas baja que
al momento de la emisién.

Por el otro lado, millones de chinos que accedieron a una
hipoteca podrian no recibir sus propiedades por la dificultad
de los desarrolladores para obtener la liquidez necesaria
para terminar propiedades y empezar la construccién de
otras prevendidas.

Asimismo, los bancos locales han visto aumentar la
moratoria por pago de hipotecas, al mismo tiempo que no
pueden ejecutar el desahucio por viviendas no construidas
y, en algunos casos, han llevado a cabo subastas y remates
contra deudores.

Los datos oficiales sugieren que la situacién escalé de
freno de actividad a crisis durante 2022. Mientras 2021 la
inversion en construccién privada cayé un 0,5%, en 2022
se desplomd un 11,9% anual, aproximadamente 300 mil

millones de dodlares, segln reporta la Oficina Nacional de
Estadisticas de China (ONEC). Los metros cuadrados de
departamentos residenciales vendidos cayeron un 24,3% y
los comerciales un 26,7% en 2022 respecto al afio anterior.

La baja de la actividad inmobiliaria china también afecté los
ingresos de ciudades y distritos por concepto de gravdmenes
sobre la venta de las tierras, ya que las areas de desarrollos
son terrenos publicos. Segun los datos, en todo 2022 el 4rea
de adquisiciéon de tierras cayé un 53,4% en comparacién a
2021y el valor de las transacciones de tierras en yuanes tuvo
una caida nominal del 48,8%, segtin la ONEC.

La dimension del mercado de bienes raices

Laimportancia de estos nimeros pesimistas radica en que
el sector inmobiliario en China ha sido un gran dinamizador
de la economia, tanto por el potente crecimiento que tuvo
en las ultimas 3 décadas como también por los spill-over
(derrame) que generd hacia el sector de la construccion
y la industria metdlica. Este dinamismo también fue
experimentado en nuevas fuentes de trabajo y el
crecimiento del crédito desde el sistema financiero chino
para la ejecucion de estos proyectos.

Segun los datos oficiales del gobierno chino, la inversion
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en bienes raices como porcentaje del producto interno
bruto fue subiendo sostenidamente en las ultimas tres
décadas (ver grafico). En 1990 representaba un 1,3% del PIB
(13 mil millones de ddlares a precio constante de 2015), en
2000 se elevo al 5% del PIB (137 mil millones de ddlares), en
2010 ya era equivalente a 11,7% del PIB (884 mil millones
de ddlares) y para 2020 fue aproximadamente un 14% del
PIB (2 billones de ddlares).

Segln estimaciones hechas por Rogoff y Yang (2021), el
sector inmobiliario y sus actividades relacionadas aportaba
en el aflo 2000 cerca del 10% del PIB de China, un 20% en
el 2010 y un 29% para 2017. Sobre la base de los datos del
censo, se estima que el 43% de todas las viviendas en China
se han construido desde 2010, el 68% desde 2000 y el 88%
desde 1990. Del total de proyectos inmobiliarios, el 70% fue
inversion destinada a edificios residenciales.

Para Adam Tooze, economista heterodoxo ligado a la
academia, el auge del sector inmobiliario en China desde
la década de 1990 es probablemente el mayor impulsor
individual de acumulacion de riqueza que el mundo haya
visto jamas. Como hemos observado a lo largo de la historia,
en todos los paises donde hubo una expansion acelerada
del crecimiento econdmico paralelamente se desarrolld la
urbanizacion de las ciudades donde la inversion en bienes
raices sirvio también como driver para la actividad.

Dado este contexto desafiante, que algunos tildan de
“esta-llido de burbuja”, cabe preguntarse porqué la crisis del
sector inmobiliario no desencadend una crisis generalizada
en la economia china.

China presentd los sintomas de una crisis inmobiliaria
tradicional, un enfriamiento del mercado inmobiliario. Sin
embargo, no parece haber sefiales de contagio hacia el
sistema bancario o financiero.

Por un lado, hubo una acelerada suba de precios desde
2015, que fueron traccionados por expectativas alcistas y
motivos de inversion. En China aun existen pocas opciones
de instrumentos financieros abiertos al publico para
canalizar el excedente de ingresos en el mercado financiero,
por lo que las viviendas fueron el activo ideal para invertir
o ahorrar.

Desde 2015 el precio de los edificios aumenté acelerada-
mente en las principales ciudades de China en relacién al
promedio nacional (ver grafico). En Shenzhen la suba fue
impresionante: entre el primer trimestre de 2015y 2021, los
precios en valores constantes crecieron el 91,5% mientras
que el promedio nacional fue del 17,9%. Ademas, aumenté
moderadamente la mora de pago de hipotecas y se frené la
liqguidez de los desarrolladores inmobiliarios, mermando la
inversion fisica en el sector inmobiliario.

China
o Inversion inmobiliaria y crecimiento _
Tasas de variacion (en tasas de variacion y porcentaje) Inv. inmob./PIB
30% 18%
25% 16%
20% 14%
15% 12%
10% 10%
5% 8%
0% 6%
-5% 4%
-10% 2%
’ PIB s |nversion inmobiliaria e \version inmobiliaria/PIB (eje der.) ’
-15% 0%
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
FUENTE: FIDE, con datos de la Oficina Nacional de Estadisticas de China.
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Sin embargo, no han bajado los precios bruscamente, un
hecho fundamental que suele ocurrir luego del estallido de
“una burbuja”. De hecho, desde que comenzaron las tensiones
en el mercado inmobiliario a mitad de 2021, los precios reales
de los bienes raices descendieron en promedio, aunque hay
ciudades que no han experimentado este fendmeno.

Por ejemplo, segln datos oficiales chinos, en Shenzhen
y Guangzhou los precios reales cedieron un 2,7% y 0,5%
entre el segundo trimestre de 2021 y el cuarto trimestre de
2022, respectivamente, mientras que en Beijing y Shanghai
los precios reales aumentaron un 6,7% y 4,3% en el mismo
lapso, respectivamente.

Asimismo, tampoco se han deteriorado los otros sectores
de la economia ni han sucedido quiebras masivas de
los bancos, la mayoria estatales, a causa de un contagio
financiero ni hay un fuerte incremento de la tasa de
desempleo, como sucedid en burbujas formadas en paises
occidentales en un contexto de libre mercado.

A pesar de este panorama poco alentador, las
proyecciones de crecimiento para China mejoraron. Esto
se debid al retiro parcial de las estrictas politicas sanitarias,
tema que habiamos tratado en la revista anterior. En la

ultima publicacién del World Economic Outlook, el FMI
subié el crecimiento esperado de China para 2023 al 5,2%,
mientras que para el producto mundial también hubo una
revision al alza (ver grisado de paginas 25-26).

Administrar la crisis desde la planificacion

Segun este analisis, pareceria que estamos presenciando
una situacion poco tradicional. Esto es, una especie de
“burbuja inmobiliaria”, pero cuyos principales impactos han
sido contenidos.

Esto nos abre la puerta a un interrogante central, con
consecuencias académicas y de politica econdmica muy
interesantes, respecto a la posibilidad de administrar estos
eventos con una clara intervencién y planificacion estatal,
evitando que sus efectos negativos se propaguen al resto de
las actividades productivas.

Parece como si esta crisis hubiera sido prevista por
las autoridades, y desde temprano intentaron moderar
los efectos negativos de una crisis que podria causar un
desajuste abrupto y violento en el mercado. Posiblemente
sea un caso raro en la historia de las crisis, donde las
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autoridades pudieron “anticipar” el desencadenamiento de
las dificultades, el contagio y llevaron adelante la ejecucion
de medidas macroprudenciales para evitar dafios mas
significativos.

Desde la segunda mitad del 2021 el gobierno chino
comenzo a tomar medidas para apoyar el lado de la ofertay
de la demanda en sectores afectados por la falta de liquidez
para estabilizar el mercado inmobiliario y evitar una
caida drastica en los precios de los inmuebles que podria
contagiar tanto la parte real como la financiera.

Desde la segunda mitad del 2021 el gobierno
chino comenzé a tomar medidas para apoyar
el lado de la oferta y de la demanda en
sectores afectados por la falta de liquidez
para estabilizar el mercado inmobiliario

Desde el lado de la demanda se levantaron restricciones
especificas a nivel de ciudad, se redujeron los minimos del
“enganche” (primer pago) y se ampliaron los subsidios para
la compra de hogares. Se redujeron las tasas hipotecarias
y los montos de la devolucion de los impuestos personales
por transacciones en inmuebles.

Desde la oferta, el Gobierno otorgd liquidez a los
privados mediante la ampliacion de crédito de objetivos
de crecimiento o “window guidance”, que es la asignacion
de créditos por los bancos comerciales y dictados por el
Banco Central con el fin de estimular el crecimiento de
sectores industriales especificos, en este caso enfocados en
los desarrolladores inmobiliarios y constructoras. También
se desarrollaron esquemas de bonos de garantia para
desarrolladores seleccionados, indulgencias para préstamos
morosos y el relajamiento de requisito de depdsito en
garantia (encaje) para desarrolladores cualificados.

Ademas, desde el gobierno chino se promovieron
facilidades de créditos especiales y de fondeo sin interés
desde el Banco Popular de China hacia bancos comerciales
para el capital destinado a desarrolladores inmobiliarios, de
modo tal que puedan terminar las propiedades incompletas.
También se levantaron fondos de rescate para gobiernos
locales, se permitid el retraso de cobros de intereses y
capital a desarrolladores por un afio mediante el ente
regulador bancario y se disefiaron nuevos reperfilamientos
y dispensas (waivers) para hipotecas en los casos de
viviendas que tengan atraso en su entrega.

Sin embargo, la medida mas importante para achicar la

brecha de mercado fue terminar las politicas de COVID-
cero que el gobierno chino mantenia desde el inicio de la
pandemia. La reapertura y la vuelta de la movilidad significa
el resurgimiento de la actividad interna en el pais asiatico,
clave para volver a robustecer la demanda y la confianza de
los consumidores.

Desde el reporte del FMI “2022 Article IV Consultation”,
dedicado a China y publicado en febrero, se esbozaron
recomendaciones que enfatizan la importancia de ajustar
la oferta y demanda suavemente para volver a dinamizar
la demanda por inmuebles, asi como también terminar los
proyectos de inmuebles incompletos y reducir el atraso en
la entrega de viviendas.

El organismo internacional también plantea que es
necesario aumentar las acciones del gobierno central para
poner fin a la profundizacion de la crisis inmobiliaria.

En primer lugar, establecer mecanismos mas solidos para
facilitar la reestructuracion y restaurar la confianza de los
compradores de vivienda a corto plazo.

En segundo lugar, generar politicas prudenciales mas
solidas para el sector bancario ayudara a identificar
vulnerabilidades y reforzar elementos reguladores vy
“amortiguadores” (buffers) para abordar las crecientes
presiones causadas primero por los lockdowns sanitarios y
luego por la falla en el mercado inmobiliario, especialmente
para la sustentabilidad de los bancos mas pequefios.

Y, en tercer lugar, transformar gradualmente a mediano
plazo el mercado inmobiliario hacia un modelo de tamafio
mas sostenible mediante las reformas estructurales, en que
la demanda esté impulsada en gran medida por factores
demograficosy el crecimiento de los ingresos de los hogares.

El rescate financiero anticipado que sirvio de
sostén para los precios ayudé a que la crisis
del gigante asidtico no afectara al resto del
mundo.

Un final abierto
Dado todo lo anterior, aparecen una serie de elementos
interesantes para mencionar en torno a las tensiones reales

y financieras registradas en el mercado inmobiliario chino.

La primera es una reflexién sobre el modelo de desarrollo
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que estuvo impulsando China desde hace tres décadas,
que tuvo como protagonistas el mercado inmobiliario y
otras actividades relacionadas, como la construccion vy
la industria metalurgica. Con el mercado de bienes raices
estancadoy en problemas, el gigante asiatico deberd buscar
nuevos elementos que sirvan de base para el desarrollo en
el mediano plazo.

Entre esas posibilidades estd la mayor dinamizacién del
consumo de los hogares, que, como comentdbamos, no se
ha expandido considerablemente debido a que la poblacion
china gasta una gran porcién de sus ingresos en bienes
raices.

Desde fines del afio pasado, y en paralelo con el fin de
la politica de COVID-cero, el gobierno chino enuncid el
compromiso de la politica fiscal para que sirva de propulsor
del consumo, y con ello de los ingresos y el crecimiento
mediante mas gasto publico, subsidios y cortes de impues-

Referencias:

tos, en particular, impulsando el mercado de nuevos vehi-
culos eléctricos y la expansion del turismo interno.

En segundo lugar, es importante indicar la intervencion
temprana y contundente que tuvo el Gobierno para
contener el desencadenamiento de una crisis generalizada
del sistema. Es claro que el régimen econdmico y politico
chino de planificaciéon centralizada facilité la injerencia
gubernamental para identificar los componentes mas
endebles del mercado e inyectar liquidez al sistema.

El rescate financiero anticipado que sirvid de sostén
para los precios ayudd a que la crisis del gigante asiatico
no afectara al resto del mundo. Dado el tamafo que tiene
China en el comercio internacional, un empeoramiento
de su estado actual perturbaria notoriamente al resto de
las economias mundiales, como ocurrié en anteriores
episodios de estallidos de burbujas de activos infladas en
paises avanzados.

- IMF (2023). “People’s Republic of China 2022 Article IV Consultation”, Country Report no. 23/67.

- Rogoff y Yang (2021). “Has China’s Housing Production Peaked?”, China and the World Economy Vol. 21 (1): pp. 1-31.

- National Bureau of Statistics of China (2023). “National Real Estate Development and Sales in 2022.”
http://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202301/t20230118 1892298.html

Precio real de bienes raices

Evolucion en paises seleccionados
(indice base 2010=100)
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Nota: China es el promedio simple del indice de precios reales entre Beijing, Shanghai,Shenzhen y Guangzhou.
FUENTE: FIDE, con datos de la Oficina Nacional de Estadisticas de China, BIS y calculos propios.
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Las ultimas proyecciones del Fondo Monetario
Interna-cional publicadas en el World Economic Outlook
(WEO) de enero de 2023 sefialaron una leve mejora en
las perspectivas de crecimiento para este afio e indicaron
los primeros prondsticos para 2024.

Las razones para una expansion global mas alta en el
presente afio se deben a una demanda “mds resiliente
de lo esperado”, tanto de Estados Unidos como de
Europa, menores costos en la energia y, especialmente,
la reapertura de China luego del abandono del plan
Cero-COVID, segun informd el documento del organismo
en enero pasado. Con ello, elevé el crecimiento del
producto mundial para 2023 a 2,9%, 0,2 pp. mas que su
anterior revision, hecha en octubre pasado.

Para el grupo de Paises Avanzados el Fondo elevd
la variacion del PIB hasta ubicarse en 1,2%, poco
mas arriba del 1,1% proyectado en octubre. Se
destaca la recuperacion de Italia, de 0,8 p.p. mas
en relacién al ultimo informe, y se mantiene la
expectativa de contraccion para Reino Unido, con
una caida del 0,6% del PIB, siendo el Unico pais de
este grupo en mostrar un nimero negativo para
2023. A pesar de estas expectativas mas optimistas,
el FMI alun no descarta una posible recesion en las
economias avanzadas.

En lo que respecta a Mercados Emergentes y en
Desarrollo, el organismo internacional elevd las
expectativas de crecimiento para 2023 de un 3,7% a
un 4%, en comparacion al informe de octubre ultimo.
Al ver el crecimiento por regiones, América Latina y
el Caribe crecerd un 1,8% (+0,1 p.p. que la proyeccién
anterior), Asia emergente un 5,3% (+0,4 p.p. que la
proyeccién anterior), Europa Emergente un 1,5% (+0,9
p.p. que la proyeccion anterior), Medio Oriente y Asia
Central un 3,2% (-0,4 p.p. que la proyeccién anterior) y
Africa Subsahariana un 3,8% (+0,1 p.p. que la proyeccién
anterior).

El Informe de perspectivas economicas mundiales
= del FMI mejoro moderadamente la proyeccion de
crecimiento del mundo en 2023

Entre estos paises, Chinamejord sus proyecciones para
2023 en 0,8 p.p. debido a las reaperturas y el abandono
de las politicas de restriccidn sanitaria. Sin embargo, adn
en este contexto mas alentador el organismo consideré
qgue hay riesgos latentes vinculados al empeoramiento
de la crisis del sector inmobiliario. En cuanto a Rusia, se
espera una leve expansion del 0,3% para este afio, con
lo cual la proyeccién de crecimiento subid 2,6 puntos
porcentuales en relacién al informe anterior, siendo el
pais con la mayor correccion en términos absolutos.

Para 2024 el FMI resulta mas optimista. El informe
indica una proyeccion del PIB mundial del 3,1%,
explicado principalmente por menores tasas de inflacion,
la paulatina disminucién de las elevadas tasas de interés
de referencia y la moderacién de los impactos de la
guerra ruso-ucraniana, donde las Economias Avanzadas
crecerian un 1,4% y los Mercados Emergentes y en
desarrollo un 4,2%.

El informe del organismo también incluye prondsticos
para la inflaciéon y el comercio. Sobre la inflacidn, se
prevé que a nivel internacional pase del 8,8% de 2022
al 6,6% en 2023, producto de la baja de los precios
internacionales en los commodities por una menor
demanda y una desaceleracion de la inflacion ntcleo
por las elevadas tasas de interés. En el grupo de Paises
Avanzados se espera que los precios crezcan un 4,6%
en 2023: 5,7% en la zona euro, 2,8% en Japdén y 4% en
EE.UU. Para los Mercados Emergentes se proyecta una
variacion en precios del 8,1% (excluyendo Venezuela). La
inflacion de 2024 alcanzaria el 6,6% en el mundo: 2,6%
en Paises Avanzados y 5,5% en Mercados Emergentes.

En relaciéon al comercio internacional, luego de un
crecimiento del 10,4% en 2021y el 5,4% en 2022 debido
a la reapertura posterior a la pandemia del COVID-19, se
espera que el intercambio entre paises aumente un 6,6%
en 2023 y un 4,3% en 2024 si se mide como la suma de
exportaciones e importaciones de bienes y servicios.
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Igualmente, los ojos de los analistas internacionales
estan puestos en el devenir de la politica de la FED y la
reciente quiebra del Sillicon Valley Bank (SVB).

En cuanto a las tasas de interés, la inflacion del 6,4%
anual que mostré EE.UU. en enero, sélo 0,1 p.p. menor
que la de diciembre, alertd a la FED sobre las dificultades
para desacelerar la suba de precios. En el comunicado
de politica econémica de la primera mitad de marzo,
la entidad declaré que ocurrird otra suba en la tasa
de interés para ese mes y que podria ser entre 50 a

75 puntos base, dependiendo del dato de inflacion de
febrero.

Sin embargo, la reciente quiebra del SVB, uno de
los 20 bancos mas importantes de EE.UU., y lo que
representa ser el mayor sacudodn del sistema financiero
norteamericano desde la crisis de 2008 altera el
panorama. Diversos analistas han indicado un cambio
en las expectativas de que la autoridad monetaria
continue la velocidad de aumentos de tasa observado
en los meses anteriores.

Fondo Monetario Internacional
Estimaciones sobre crecimiento del PIB de las Economias Mundiales
Afos 2022, 2023 y 2024
(en tasa de variacion anual)
2021 Ultimas proyecciones Proyecciones anteriores
2022 2023 2024 Octubre Julio
2022 2023 2022 2023
Mundo 6,2 34 29 3,1 3,2 2,7 3,2 29
Economias Avanzadas 5,4 2,7 1,2 1,4 2,4 1,1 2,5 1,4
Estados Unidos 5,9 2,0 1,4 1,0 1,6 1,0 2,3 1,0
Canada 5,0 35 15 15 3,3 15 3,4 18
Zona Euro 53 3,5 0,7 1,6 3,1 0,5 2,6 1,2
Alemania 2,6 1,9 0,1 1,4 15 -0,3 1,2 0,8
Francia 6,8 2,6 0,7 1,6 2,5 0,7 2,3 1,0
Italia 6,7 39 0,6 0,9 3,2 -0,2 3,0 0,7
Esparia 55 5,2 1,1 2,4 4,3 1,2 4,0 2,0
Reino Unido 7,6 41 -0,6 0,9 3,6 0,3 3,2 0,5
Japon 2,1 1,4 1,8 0,9 1,7 1,6 1,7 1,7
Australia 5,2 3,6 1,6 1,7 3,8 19 3,8 2,2
Mercados emergentes y
economias en desarrollo 6,7 39 4,0 4,2 3,7 3,7 3,6 3,9
América Latina y El Caribe 7,0 39 1.8 2,1 35 1,7 3,0 2,0
Argentina 10,4 4,6 2,0 2,0 4,0 2,0 4,0 3,0
Brasil 5,0 3,1 1,2 15 2,8 1,0 1,7 1,1
Chile 11,7 sli sli sli 2,0 -1,0 sli sli
Colombia 10,7 sli sli sli 7,6 2,2 sli sli
México 4.7 3,1 1,7 1,6 2,1 1,2 2,4 1,2
China 84 3,0 52 45 3,2 4.4 33 4,6
Rusia 47 2,2 0,3 2.1 34 2,3 -6,0 -35
India 8,7 6,8 6,1 6,8 6,8 6,1 74 6,1
Turquia 11,4 55 3,0 3,0 5,0 3,0 4,0 3,5
Sudafrica 4,9 2,6 1,2 1,3 2,1 1,1 2,3 1,4
Nigeria 3,6 3,0 3,2 29 3,2 3,0 34 3,2
Arabia Saudi 3,2 8,7 2,6 34 7,6 3,7 7,6 37
Nota: Proyecciones Oficiales segtin World Economic Outlook de octubre y julio del 2022 y enero del 2023.
FUENTE: FIDE, con datos del FMI
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DIALOGOS

Thomas Palley

Doctor en Economia. Fue economista jefe de la
Comision de Revision Economica y de Seguridad
de EE. UU. y China y ha iniciado recientemente el
proyecto Economia para Sociedades Democraticas
y Abiertas, entre otros cargos relevantes.

“La falsa promesa del neoliberalismo es la pretension de que con ello se
promueve tanto el bienestar economico y social como la libertad individual.
El fruto amargo del neoliberalismo es que no hace ninguna de las dos cosas”.

A lo largo de los ultimos afios se ha despertado alre-
dedor del mundo un debate sobre la vitalidad de las
democracias. éLos procesos democrdticos pueden
persistir aunque los paises no logren los niveles de
desarrollo econémico esperados? ¢Son sostenibles las
democracias ante procesos que dan lugar al incremen-
to en las desigualdades? O, como consecuencia de
dichos escenarios, ése instala inexorablemente una
desilusiéon y una creciente debilidad de los sistemas
democrdticos?

Diversos autores, pensadores e investigadores vincularon
la problemdtica que reflejan estas preguntas con el
crecimiento observado en Europa y en las Américas de
movimientos politicos de ultraderecha que llegaron a los
parlamentos e incluso a algunos gobiernos.

En una entrevista exclusiva para FIDE, conversamos
con Thomas Palley sobre estos temas. En la charla que
reproducimos a continuacion, el reconocido economista
heterodoxo nos ofrecid un andlisis sobre las consecuencias
del neoliberalismo e indicé una serie de herramientas
para enfrentar la emergencia del “protofascismo”,

Thomas Palley es economista, investigador especializado

en macroeconomia, finanzas internacionales y desarrollo,
tiene una larga trayectoria estudiando la naturaleza
de los efectos negativos del neoliberalismo sobre la
estabilidad econémica y la distribucion del ingreso. Es un
activo defensor de las politicas que promueven el pleno
empleo y la presencia del Estado en la economia.

FIDE: ¢A qué se refiere con “la falsa y amarga promesa
del neoliberalismo’?

Thomas Palley: La falsa promesa del neoliberalismo
es la pretension de que con ello se promueve tanto el
bienestar econdmico y social como la libertad individual.
El fruto amargo del neoliberalismo es que no hace
ninguna de las dos cosas. Desde la perspectiva de la
economia estadounidense, el neoliberalismo resulté en
una reduccién de la prosperidad compartida. Y, cuando
analizamos la politica de Estados Unidos, vemos que
promovié una deriva hacia el “protofascismo”, que es
como describo al fascismo en sus primeras etapas. Lo
mismo es cierto en Europa Occidental.

FIDE: ¢{Considera que sus argumentos sobre las impli-
cancias del neoliberalismo también son validos para
América Latina?
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TP: Si, creo que el argumento es relevante para América
Latina, pero los detalles de los efectos patoldgicos del
neoliberalismo son ligeramente heterogéneos debido
a las diferencias en las condiciones econdémicas y
politicas de la regién. Algo de lo que estoy seguro es
que el neoliberalismo no puede ser una soluciéon a las
dificultades econdmicas y politicas de América Latina.
Cada vez que se ha intentado, ha fallado en forma
catastréfica. Ese fue el caso de Argentina y Brasil en
la década de 1990. También es cierto en Chile, donde
el historial macroeconémico luce mejor, pero estuvo
acompafiado por una represion politica brutal y un
incremento significativo en la desigualdad. Dicho esto,
también advertiria sobre caer en la trampa de culpar
al neoliberalismo de todo lo que estda mal en América
Latina.

FIDE: ¢ Como es posible que, a pesar de haber “fracasado
en forma catastrofica” y de “promover una deriva hacia
el protofascismo”, persistan con tanta fuerza las ideas
econdémicas y reivindicaciones politicas asociadas al
neoliberalismo?

TP: El neoliberalismo es una ideologia. Esa ideologia
es promovida y defendida por poderosos intereses de
clase, nacionales e internacionales. Esos intereses de
clase tienen sus propios partidos politicos y controlan
la mayoria de los medios de comunicacién. Y, con
esas y otras herramientas, influyen en la comprensién
de la economia que tiene la mayor parte de la

sociedad. Crean think tanks, influyen en instituciones
internacionales relevantes como el Banco Mundial
y el FMI; y tienen un alcance significativo sobre las
universidades y las escuelas de negocios, porque
pueden financiar nombramientos, investigaciones y
consultorias. En resumidas cuentas, esos intereses
influyen fuertemente en las creencias econdmicas
de la sociedad y el debate politico. Dado eso, no
sorprende que las afirmaciones del neoliberalismo
perduren a pesar de las fallas de sus promesas en el
mundo real.

FIDE: ¢A qué se refiere cuando habla del protofascismo?

TP: El protofascismo es un estilo de politica que puede
describirse como la politica del “triunfo de la voluntad”.
Se apoya en tres elementos. Primero, la politica es vista
como una guerra total. En segundo lugar, los politicos
protofascistas y sus seguidores creen que tienen
un propdsito mayor por encima de la Ley. En tercer
lugar, abandona la aspiracion a la verdad mediante la
argumentacion razonada y el uso de evidencia. Juntos,
esos tres elementos promueven el desprecio por los
derechos de los demas, el desprecio por la Ley y las reglas
electorales, y la destruccidn de la base para la resolucion
razonada de los desacuerdos. Esas son las caracteristicas
salientes del fascismo.

FIDE: ¢Cudles son los factores que dan impulso a ese
giro?
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TP: Los efectos del neoliberalismo han sido un factor
importante detrds de la deriva hacia el protofascismo.
Esos efectos son multiples. Incluyen el desarraigo
socioeconémico, la destruccion institucional vy el
desmembramiento politico, el impacto del aumento en
la desigualdad econdmica sobre el poder politico, un
profundo cambio de las actitudes hacia el gobierno y
la gobernanza, la mutacién de la identidad econdmica
y una transformacion cultural. Cuando me refiero al
desarraigo socioecondmico debemos pensar que las
economias de mercado estan integradas en la sociedad
y esa integracion les da estabilidad. Las personas tienen
una posicién social, un sentido de lugar en la sociedad
y un sentido de pertenencia. El neoliberalismo ha
desarraigado pueblos y comunidades. El ejemplo clasico
es la desindustrializacion y la pérdida de puestos de
trabajo en la industria manufacturera, que ha afectado
duramente a muchos pueblos y ciudades de Estados
Unidos. Con la desindustrializacién, la gente ha perdido
su seguridad econdmica, su lugar y sus perspectivas.
Eso los ha abierto a la retdrica fascista y a las ideas que
prometen restaurar ese lugar.

FIDE: ¢Como se conjuga ese escenario con la pérdida de
representatividad de los sindicatos?

TP: Precisamente un factor relevante es la destruc-
cion institucional que se refiere sindicatos y organi-
zaciones comunitarias que constituyen el capital
social. Esto ha sido grave en la regién del Medio
Oeste de los Estados Unidos, donde muchas ciudades
dependian de la produccién industrial, a menudo
de un solo gran empleador. Cuando ese empleador
desaparecid, el sindicato fue destruido y la ciudad
entrd en caida libre econdmica a medida que su base
impositiva se destruyd y los precios inmobiliarios se
derrumbaron.

FIDE: ¢Cudl es el papel de la politica en el escenario de
desarraigo econémico y destruccion institucional?

TP: Como consecuencia del neoliberalismo se experi-
menta un escenario de desarraigo politico que refiere
a la destruccion de las conexiones politicas y acompafia
a su vez al desarraigo socioeconémico y la destruccién
institucional. Los sindicatos proporcionaron una conexién
politica para los trabajadores en forma de representacion
politica y educacion politica. Esa conexidon politica fue
destruida con la evisceracion de los sindicatos en Estados
Unidos. Ademas, la politica econédmica neoliberal ha sido
significativamente bipartidista, causando alienacién
politica entre quienes sufren las consecuencias adversas

del neoliberalismo. El desarraigo politico hace que
los votantes de la clase trabajadora se separen de los
partidos politicos democraticos tradicionales de centro-
izquierda y se abran al atractivo de los politicos y partidos
protofascistas.

FIDE: En algunas oportunidades usted ha hecho refe-
rencia a la transformacidn cultural del neoliberalismo
que celebra un “egoismo sociépata”. ¢De qué se trata
este concepto?

TP: El neoliberalismo celebra la libertad individual, pero
su concepto de libertad es la de un egoismo socidpata.
El concepto neoliberal de la libertad se refleja en el
concepto de los economistas de Homo Economicus —
una persona que es totalmente egoista y persigue su
propio interés sin tener en cuenta a los demas—. El Homo
Economicus no tiene conciencia, por eso es socidpata. Es
una personalidad fascista en su deseo de hacer valer su
voluntad sobre los demas. El neoliberalismo promueve
la cultura del libre mercado, y como parte de eso
celebra el comportamiento del Homo Economicus, que
supuestamente es bueno paralos mercadosy lasociedad.
Cuando conectas los puntos, ves que el neoliberalismo
celebra y promueve el egoismo socidpata.

FIDE: Desde su perspectiva, équé tipo de politicas
son necesarias para revertir la deriva hacia el
protofascimo?

TP: Pienso en que hay “variedades de capitalismo”.
Para mi, el desafio es crear una economia que apoye
una sociedad democratica y abierta. Eso requiere
una economia que genere prosperidad compartida.
La gente apoyara mas a una sociedad que los apoye
a ellos. Después de la Segunda Guerra Mundial, el
keynesianismo socialdemdcrata cred una economia
que reequilibré el sistema a favor de los trabajadores.
El neoliberalismo revirtié6 eso. En Estados Unidos, con
el neoliberalismo, vemos un retroceso del compromiso
politico con el pleno empleo, desregulacion del mercado
laboral que debilitd a los sindicatos y rebaja del salario
minimo, globalizacién, desregulaciéon de los mercados
financieros y apertura de los flujos internacionales de
capital, protecciones sociales disminuidas y un nuevo
régimen de gobierno corporativo de “maximizacion del
valor para los accionistas”, que beneficid a los accionistas
y gerentes a expensas de los trabajadores. Los contornos
de lo que debe hacerse son claros y similares en todas
las economias. Sin embargo, los detalles diferirdn, ya
que las economias difieren en su etapa de desarrollo, sus
fortalezas y sus vulnerabilidades.
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ASOCIACION DE INDUSTRIALES METALURGICOS
DE LA REPUBLICA ARGENTINA

IMPULSANDO
LA INDUSTRIA
NACIONAL

Mas de 60 camaras sectoriales y regionales
24.000 empresas de todo el pais
250.000 puestos de trabajo directos

Comprometidos con el federalismo, la produccion
nacional y la integracion entre gremios y empresarios.
Promovemos la actualizacion tecnoldgicay la
capacitacion del personal de las industrias representadas.

www.adimra.org.ar
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