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Bruno Ferrari — Francisco Rubies - Julio Calzada

Comienza un nuevo ciclo presidencial con una economia con muchos desequilibrios. El objetivo
planteado es un reordenamiento fiscal, monetario y cambiario, donde ya se dieron las primeras
senales, pero aun con un largo camino por recorrer.

La Republica Argentina comienza un nuevo ciclo presidencial bajo el gobierno del Dr. Javier Milei, en un contexto
macroeconomico muy complejo y con un desafio clave, estabilizar la economia y sentar las bases para alcanzar un
crecimiento sostenido. En este sentido, el miércoles ultimo el flamante presidente dio a conocer los lineamientos basicos
de su gestion mediante un Decreto de Necesidad y Urgencia que cubre diversos topicos: desde el espiritu del codigo civil
y comercial a la ley de alquileres, empleo, sector aerocomercial, energético, telecomunicaciones, salud, futbol,
regimenes de promocion y de sociedades del Estado, entre muchos otros.

Respecto al punto de partida del nuevo gobierno, se vislumbra una disparidad ya que el nivel de actividad se mantuvo
dinamico casi hasta finales de 2023, aunque con salarios bajos, pobreza creciente, una situacion monetaria y fiscal muy
endeble, sin reservas internacionales y un perfil de vencimiento de deuda mas que desafiante en el corto plazo.

En cuanto al nivel de actividad, que ya comenzo a estancarse y encontrar un techo, al tercer trimestre de 2023 se ubica
cercano a maximos historicos segun ultimos datos disponibles. Por su parte, la utilizacion de la capacidad instalada de la
industria para septiembre de 2023 es del 67,9%, levemente por detras de igual mes de 2022, pero el segundo guarismo
mas alto para dicho mes desde el comienzo de la serie en 2016. La contracara en el empleo privado formal es que al mes
de septiembre se tienen registrados 6,4 millones de trabajadores, un maximo historico desde que comenzo la serie en
2009. A pesar de estos indicadores, la Remuneracion Imponible Promedio de los Trabajadores Estables (RIPTE) es de
376.600 pesos al mes de septiembre, en términos reales un 25% por debajo de finales de 2015. Respecto de la pobreza de
los hogares, en las ultimas dos gestiones de gobierno se incremento en g puntos porcentuales pasando de 21% a 30%
segun ultimos datos del primer semestre de 2023.
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Situacion macroeconomica al comienzo de cada gobierno

Indicadores Macri A. Fernandez Milei* Referencias
Actividad Economica 145,0 1400 150,46 Base 100-Ene-2016
Industria - UCI 629 b6, 67,9 Proporcion utilizada
Situacion IPl Manufacturero 1341 nia T2 Base 100=Ene-2016
socioecondmica Empleo privadao regis. 6.273,5 6.004,7 63972 Millones de personas
Salarios - RIPTE 496.5 4031 3766 Miles de pesos sep-23
Pobreza 2% 257% 0% % hogares
Inflacian 36% B4% 150% alt 12 meses
Situacion monetaria, Tipo de cambio real 75,43 123,00 84,00 base 100=dic2M5
cambiaria y fiscal Brecha cambiaria 37% 75% 150% BCRA vs CCL
Deficit fiscal total -5 1% -3,8% -y s SPN
Reservas netas 2.500,0 10.100,0 -11.000,0 Millones de dolares
Balanza comercial (0lt. 12 ms) -2.850.0 15.400,0 -6.300,0 Millones de ddlares
) . Deuda externa publica 2400 3230 403,0 Miles de millones USD
Situacion externa . . .
En dolares 166,3 2513 2607 Miles de millones USD
Deuda externa comercial priv. s/d 37.400 56.000 Millones de dolares
Riesgo pais 495 2189 2189 puntos basicos

Fusnte: INDEC BORA Ministerio de frabajo Segun difimos datos disponibles

En el plano monetario, la inflacion se ha acelerado en los ultimos 8 afnos alcanzando 150% anual en 2023 y siendo un
maximo desde finales de la década del ochenta. Ello, en conjunto con un déficit fiscal persistente y sin financiamiento
privado para poder afrontarlo mas alla de los actores institucionales. En el plano cambiario y externo, el tipo de cambio
real con el cual finaliza la ultima gestion es muy atrasado con una brecha cambiaria en torno al 150%, siendo dos los
factores — ademas de la sequia historica del ultimo ano - que coadyuvaron a retomar un sendero de déficit comercial. En
este contexto, el nivel de reservas internacionales netas se ha deteriorado hasta niveles negativos en torno a (USD -
11.000 millones). Mientras que, en materia de endeudamiento externo, la Administracion Central aumento la deuda en
moneda dura por USD 94.400 millones en los ultimos 8 anos y con un flujo de pagos muy complejo de afrontar de cara al
2025. Al mismo tiempo, el riesgo pais paso de 495 puntos a mas de 2.000 punto, lo cual nos deja fuera de los mercados
internacionales de deuda.

Claramente, la economia argentina necesita en el corto plazo implementar un plan de estabilizacion que permita
acomodar el frente monetario, fiscal y cambiario. Esto como un medio para el desafio ultimo de salir en el mediano plazo
del actual proceso de “estanflacion’, o estancamiento econémico con inflacion, que se registra desde hace 13 anos. En el
siguiente grafico, se observa la evolucion del Producto Interno Bruto (PIB), con cuatro periodos bien marcados. Entre 1990
y 1998 un proceso de crecimiento sostenido luego del plan de estabilizacion que permitio salir de la hiperinflacion de
finales de los ochenta, seguido de 4 anos de una recesion historica tras las inconsistencias que genero la convertibilidad y
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que finalizd con el estallido economico del 2001. Luego, un sendero de recuperacion y crecimiento entre 2003y 2011. Por
ultimo, el actual periodo entre 2011 y 2023, donde la economia se encuentra en un virtual estancamiento y con
proyecciones que el 2024 deje una contraccion de la actividad economica del 3%.

Argentina - Evolucion del PIB en ddlares
constantes del ano 2010
@BCRMercados en base a datos del Banco Mundial y JP-Morgan
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En su asuncion, el presidente actual, Javier Milei, ha informado los principales problemas y desafios a resolver para
estabilizar la economia. Augura un escenario de mas inflacion y un periodo recesivo en el corto plazo, previo a retomar un
esperado sendero de crecimiento. Tal como plantea el espiritu del DNU publicado en el Boletin Oficial el jueves 21 del
corriente, el objetivo inmediato es desregular la economia para recalibrar precios relativos, utilizando como ancla de
mediano plazo la politica fiscal y monetaria. La actual gestion ha decidido realizar un plan de shock con el objeto de
alcanzar rapidamente el superavit fiscal global (primario mas intereses) y eliminar el déficit cuasi fiscal para dar una senal
clara alos mercadosy poder volver al crédito internacional.
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La magnitud del ajuste que se propone hacer se estima en 13,9% del PIB entre déficit del Sector Publico Nacional y del
Banco Central. Al analizar la historia reciente, en 2008 se perdio el superavit fiscal global y desde 2015 el déficit cuasi
fiscal del Banco Central comenzo a tomar una magnitud considerable.

Si se analiza el resultado del sector publico nacional, segun el FMI se espera que el ano finalice con una merma
significativa en los ingresos tributarios, que pasan de representar aproximadamente 11,1% del producto a 10,6% en 2023,
debido principalmente a la fuerte sequia y su impacto sobre el sector agroindustrial. Por el lado de las erogaciones, a
nivel global se estima una caida de 0,8% del producto, con el gasto en salario creciendo levemente (+0,2%), mientras que
la mayor disminucion del gasto se registra en las transferencias corrientes al sector privado, con la asistencia social y los
subsidios cayendo 0,4% Yy 0,3%, respectivamente. No obstante, se destaca que estas estimaciones son de la revision
realizada a mediados de este ano por el FMIy el mercado descuenta que no se alcanzaran estos resultados y el déficit
fiscal financiero terminaria 2023 en torno a 4,8% respecto al PIB.

Argentina - Resultado fiscal del Sector Publico Nacional

(en " PIB)
2021 2022 2023
Ingresos 18,2 18,0 17,6
Ingresos tributarios 11,1 11,1 10,6
Contrib. Seg. Social 51 5,2 5,6
Ingresos no tributarios 2.0 1,7 1.5
Gasto primario 21,3 20,4 19,6
Salarios 2.9 3,0 3,2
Bs y Svs 1.0 0,8 0,8
Jubilaciones 8,0 7.6 7.6
Transf. Ctes al sector privado 6,7 6,3 5,6
Asist. Social 3,7 3,7 3.3
Subsidios 3,0 2,6 2,3
Ala energia 2,3 2,0 1,5
Transf. Ctes al sector publico 1,2 1,1 0,9
Gastos de capital 1,4 1,6 1,5
Resultado primario -3,0 -2,4 -1,9
Intereses 1.5 1,8 2,2
Resultado financiero -4,5 -4,2 -4,1

Fuente: FMI

El gobierno intenta llegar al superavit fiscal el ano entrante, el desafio se encuentra en si se podra acomodar las cuentas
fiscales, que partidas gjustar y como minimizar su impacto en la actividad economica. A priori, pareciera que el gobierno
apuesta tanto a la reduccion del gasto como a incrementar la recaudacion tributaria. Esto ultimo a través del aumento de
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los derechos de exportacion, eliminando el arancel diferenciado para la industrializacion de poroto de soja, la devolucion
de IVA y analizando la reintroduccion del impuesto a las ganancias.

Evolucion del resultado fiscal del Sector Piblico Nacional
no Financiero mas el déficit cuasifiscal en % del PIB
@BCRmercados en base a datos del MECON, BCRA y estimaciones propias

Result. Primario Pago de intereses Déf. Cuasifiscal ===Result. Total (incl. Cuasifiscal)
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
-2,0%
-4,0%
-6,0%
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-12,0%
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-16,0%
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En cuanto al Banco Central, la pregunta clave es como se genera el déficit cuasi fiscal. La autoridad monetaria, en la salida
de la convertibilidad creo instrumentos de regulacion monetaria que tienen como objetivo controlar la cantidad de
dinero en circulacion, siendo una herramienta para absorber pesos de la economia creando pasivos que remuneran un
interés en el Banco Central. Los tenedores de estos instrumentos son los bancos comerciales y en ultima instancia
respaldan los depositos de las personas fisicas vy juridicas. EL crecimiento de stocks de estos pasivos e intereses se vincula
estrechamente al recurrente financiamiento monetario del Central al Tesoro que luego se esteriliza incrementando el
stock de pasivos remunerados sumado el efecto de la caida de demanda de dinero de la poblacion tras el aumento
creciente de lainflacion.
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En el ano 2023, los bancos aumentaron su liquidez ante la caida sostenida del crédito y las personas disminuyeron a
niveles sumamente bajos su demanda de dinero por la creciente inflacion. Estos factores fueron, junto con los adelantos
transitorios otorgados al gobierno, las claves para impulsar el monto de los interesesy el incremento de su stock de
pasivos remunerados, que llego a representar poco mas del 340% de la base monetaria en noviembre.

Las primeras medidas de la hueva administracion del Banco Central y el Ministerio de Economia estan orientadas al
reacomodamiento de precios relativos, el equilibrio fiscal y desactivar los pasivos remunerados, principalmente las
LELIQs, para sanear el balance del central. En este sentido, en las primeras semanas de gobierno se devaluo el tipo de
cambio oficial, llevandolo de $360 a $800 mas un crawling mensual del 2%; ademas, desde el central informaron que ya
no se licitaran LELIQs y que el instrumento de politica monetaria seran los Pases pasivos a un dia, cuya tasa de interés se
redujo al 100% TNA, mientras que la tasa minima que deben pagar los bancos a los plazos fijos a 30 dias es de 110% TNA.
Es decir, un esquema de tasas que no protege de la inflacion a los depdsitos y busca reducir el peso real de los stocks de
pasivos remunerados. Por otro lado, a partir del miércoles 20/12 el Tesoro comenzo a ofrecer Letras a 30 dias, con lo cual
se busca capturar los pesos del sistema, aunque el volumen de oferta fue muy alto y termino presionando muy a la baja la
tasa de corte generando una suscripcion no tan grande al final del dia frente a las ofertas iniciales.

La brecha del tipo de cambio se ubico en torno al 20%, nivel que no se veia desde finales de 2019. Ademas, desde el 13 al
20 de diciembre el BCRA acumulo 1295 millones de dolares en reserva, mientras que accionesy bonos se mostraron
alcistas. Las mayores dudas son respecto a la efectividad de devaluar en un contexto de alta inflacion y los riesgos que se
tienen respecto de que se atrase rapidamente el tipo de cambio donde el ancla seria el plano fiscal.
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