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EDITORIAL

Frenteaun
nuevo ano dificil

Termina un afio y comienza otro... Y, con el cambio,
seguramente renacen las aspiraciones de un tiempo
mejory las esperanzas de que se cumplan innumera-
bles propésitos reiteradamente postergados y metas
que a veces parecen inalcanzables. Estos anhelos son
validos no sélo en el plano personal, sino también a
nivel colectivo. Mas atin si lo pensamos como ciudada-
nos, como parte de nuestra Nacion, de esta Argentina
tan golpeada que desde hace tiempo se ilusiona con
un futuro mejor en lo social y en lo econémico. Y aun-
que el descreimiento y la desconfianza muchas veces
opacan nuestra vision del porvenir, no olvidemos que
las utopias son necesarias para seguir adelante.

El 2021 llegb a su fin, no sin antes atravesar innumera-
bles complicaciones. Empezando por la pandemia de
Covid, que ademas de las muertes y contagios ocurri-
dos, generé—a partir de las normas sobre restricciones
y aislamientos—dificultades para el desenvolvimiento
econémico en diferentes 6rdenes. Sin embargo, el co-
nocimiento adquirido de la enfermedad y la evolucién
en lavacunacién han dado lugara avancesy progresos
que posibilitaron recuperar nivel de actividad econé-
mica, luego de tres afios consecutivos con registros
negativos del PBI.

Entre los sectores que mas crecieron en nuestro pars,
seguramente la agroindustria ocupa el sitio desta-
cado. La campanfa agricola 2020/21, que se inicié en
plena pandemia, finalizé con una produccién cercana
a los 130 millones de toneladas. Eso se sumo a los al-
tos precios internacionales, algunos de los cuales no
se veian desde mediados de la primera década de los
2000, lo que brindé un fuerte impulso a la economia.
Lamentablemente, no ocurrié lo mismo con las expor-
taciones de carne bovina, que estuvieron afectadas
por medidas restrictivas y distorsivas.

Argentina cerrd el ano con exportaciones totales por
casi US$ 78.000 millones, un 42% mas que la marca
alcanzada durante el afio previo. El agroy las cadenas
agroalimentarias generaron el 70% de ese total, con
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ventas al exterior por US$ 52.820 millones, registran-
do su mejor performance exportadora de la historia.
La balanza comercial arroj6 un superavit de alrededor
de 14.000 millones de délares, mas de un 1% por en-
cima del 2020.

Pero, junto al vaso medio lleno que mostraron el
complejo agroindustrial y el frente externo, otros in-
dicadores econémicos del afio finalizado Ilenan de
preocupacion. La inflacién, medida por los precios al
consumidor, acumulé un incremento de 50,9% en los
doce meses. Seglin las tltimas estimaciones, el déficit
fiscal primario del afio cerraria en torno al 3% del PBI,
mientras que el déficit financiero lo haria en 4,5%. Y
esos guarismos se dieron a pesar de los ingresos fis-
cales extraordinarios por las retenciones a las expor-
taciones, el impuesto a las grandes fortunas (en rigor,
Aporte Solidario y Extraordinario para morigerar los
efectos de la Pandemia), el incremento en la tributa-
cién alos bienes personalesy el aporte excepcional de
Derechos Especiales de Giro (DEG) provenientes del
FMI. El gobierno debié financiar la mayor parte del
déficit fiscal con emisién monetaria, en tanto que el
resto fue cubierto con deuda en pesos en el mercado
domeéstico.

Respecto del afio que se inicia, asumimos que la
pandemia posiblemente dejara de ser un problema
central, lo que permitird normalizar todas las activi-
dades productivas. Sin embargo, la inflacion seguira
alta en 2022. Es muy probable que haya correcciones
cambiarias y tarifarias, por la magnitud de los atrasos
acumulados. Las presiones monetarias aminorarian y
es esperable una politica monetaria menos expansiva
que la actual (con tasas reales de interés mas altas),
aunque seguramente continuara elevada la emision
para asistir al Tesoro y cubrir el déficit cuasifiscal, lo
cual significaria un piso alto para la inflacion.

En el contexto internacional, las posibles subas de tasas
de interés por parte de los principales Bancos Centrales
del mundo para limitarel proceso inflacionario que esta



evidenciandose, asi como el avance del proteccionismo
en Europay EEUU, sumaran incertidumbre.

En otro orden, desdichadamente, las circunstancias
climaticas de este térrido verano afectaran los resul-
tados de la campafia gruesa 2021/22, con importantes
caidas en los tonelajes a cosechar de soja y de maiz.
Incluso con la recuperacion de los precios, la pérdida
de ingresos netos del sector productor ascenderia a
unos US$ 3.000 millones, lo que redundara en menos
ingresos para el resto de la economia (fletes, servicios
financieros y de intermediacién, menos consumo
interno). El impacto global de esa caida sobre la eco-
nomia nacional fue estimado por la Direccién de Es-
tudios Econdmicos de la BCR en US$ 4.800 millones
(partiendo de un factor multiplicador de 1,6), o un 1%
de su PBI potencial. En el frente externo, las exporta-
ciones de los principales productos de los complejos
sojay maiz caeran, estimandose que dejaran de ingre-
sar al pais un 10% de divisas respecto al total que se
proyectaba antes de los fendmenos climaticos. Todo
esto implicaria una merma en la recaudacion de im-
puestos nacionales, provinciales y municipales.

Respecto de la negociacion con el FMI, cabe esperar
un entendimiento para refinanciar la deuda contraida
por nuestro pais, que deberia incluir una correccién
progresiva de los desequilibrios fiscal, monetario y
cambiario vigentes, de los precios atrasados (princi-
palmente en tarifas de energia y combustibles), dis-
minucién de la asistencia monetaria del Banco Cen-

tral, objetivos de acumulacién de reservas, un nuevo
cronograma de pagos del stand-byy algunas reformas
econdémicas que hagan posible impulsar el crecimien-
to genuino.

Varios especialistas pronostican un escenario de fuer-
te puja distributiva, tanto entre capital y trabajo, como
entre los distintos eslabones de las cadenas de valor.
Esto podria generar tensiones y contribuir a alimentar
presiones inflacionarias a lo largo del ano.

En el mercado de capitales, posiblemente resultaran
atractivos para los ahorristas los bonos y valores de
renta fija que ajusten por délar linked. También seran
una alternativa a considerar, los plazos fijos en pesos
indexados por UVA. Y es esperable una reactivacion
del mercado inmobiliario, sobre todo urbano, luego
de un largo proceso de estancamiento.

Hasta aqui un breve pantallazo de lo que podria es-
perarse de este 2022. Sin lugar a duda, sera otro afio
complicado para nuestro pais.

Sin perjuicio de ello, en la BCR estamos persuadidos
de que el logro de una macroeconomia sostenible en
el mediano y largo plazo, que haga posible superar el
estancamiento que ha vivido nuestro pais en el pasa-
do reciente, debe ser impulsada por politicas ptblicas
que promuevan la inversién productiva y la asuncién
de riesgo empresario, a partir de un marco de seguri-
dadjuridicay reglas de juego clarasy estables.
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