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PANORAMA ECONOMICO

En el inicio del afio el ritmo de incremento de precios no dio tregua y se aceleré por
segundo mes consecutivo. En efecto, en enero la inflacion alcanz6 el 6% mensual
(98,8% interanual) y parece haber encontrado un piso en torno al 5% o 6% mensual,
alejandose de la expectativa del oficialismo de lograr un techo de 4% mensual. Ademas,
las perspectivas a futuro no son de desaceleracion. En febrero, las consultoras privadas
estiman que nuevamente la inflacion se situard en torno al 6% mensual y, en marzo,
impactaran aumentos del gas (15%), la electricidad (17%), el transporte (6%) y las
prepagas (5%).
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.

Una de las herramientas que el gobierno intent6 utilizar, especialmente en 2021, como
ancla antiinflacionaria es el dolar. En ese sentido, el ritmo de devaluacion de la divisa
norteamericana se fue acelerando durante 2022 hasta que en los Gltimos cuatro meses
del afio incluso igualo o supero el aumento de la inflacion. Sin embargo, en el arranque
de 2023 la velocidad de la depreciacion se redujo significativamente (de 6% mensual a
5,1% mensual) y volvid a aumentar detras de la inflacion. En febrero, se revirtid
parcialmente la desaceleracién (5,6% mensual) aunque nuevamente el incremento del
dolar no alcanzaria al de los precios. Hacia adelante, si bien frenar nuevamente el délar
puede contener el encarecimiento de los productos transables?, como contrapartida
genera una pérdida de competitividad y el drenaje de reservas. De hecho, el BCRA ha

1 Actualizacion de precios para AMBA.
2 Productos que se pueden exportar e importar.
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alrededor de USD 20 mil millones
respecto a la estimacién al inicio
de la campafia. De hecho, los primeros efectos de la sequia ya comenzaron a
observarse en el primer mes del afio, con un resultado deficitario del comercio exterior
por USD 484 millones, el peor para enero en 5 afios. Mas en detalle, el trigo, en plena
época de liquidacion, registré ventas al exterior 82% inferiores a enero 2022 (- USD 700
millones). Ademas, este afio el saldo con el FMI, entre pagos y desembolsos, resulta
negativo en USD 3.500 millones. Ya no se cuenta, como el afio pasado, con un saldo a
favor de USD 5.000 millones que facilite alcanzar el objetivo de acumulacién de
reservas, lo que complica ain més el objetivo inicial, contemplado en el acuerdo, de
aumentar las reservas en USD 4.800 millones. Asi, no sorprende que, al momento de la
elaboracion de este informe, el
Gobierno se encuentre
negociando una flexibilizaciéon de 7.000
la meta para marzo y el resto del
afo.

Importaciones (sin energia)— en USD millones.
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USD712 millones, por lo que urge la conclusion del gasoducto para abastecerse de gas
producido localmente durante el invierno. Asi, se generaria un ahorro en importaciones
de USD 1.000 millones (segun estimaciones oficiales).

Dada la intencion oficial de evitar una devaluacién discreta del tipo de cambio, el
Gobierno busca estabilizar el mercado de cambios principalmente por dos instrumentos.
Por un lado, se estan restringiendo fuertemente las importaciones, netas de las de
energia, que pasaron de un pico mensual de USD6.594 millones en junio a USD4.672
millones en enero. Por otra parte, para incentivar una mayor liquidacion del sector
agroindustrial, se implementaron ya dos esquemas de “ddlar soja” que ofrecieron un tipo
de cambio mas atractivo para la oleaginosa y motivaron el ingreso de USD 10,9 mil
millones, permitiendo al Gobierno ganar algo de margen en el mercado de cambios. Por
este motivo, es altamente probable que se re implemente la medida durante 2023. El
“délar soja” también permite mostrar mayor solvencia fiscal la recaudacion a través de
los derechos de exportacién que aportaron un 10% a los ingresos del Tesoro en 2022.
De todas formas, su implementacién no es suficiente para lograr la reduccién del déficit
fiscal necesaria para alcanzar la meta de 2023 (-1,9% del PBI) maxime teniendo en
cuenta que la sequia acota la produccién agropecuaria y, consecuentemente, la
recaudacion de derechos de exportacion.

Déficit fiscal — en % del PBI*.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Economia e INDEC.

En este marco, la evolucion del gasto publico es una de las incognitas para el afio
electoral y resta ver si el Gobierno mantendra el sendero de reduccion del gasto,
observado hacia fines de 2022, a pesar el costo politico que supone. De acuerdo al

4 AEGF: Aporte Extraordinario de las Grandes Fortunas.
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publico) surgen porque la
configuracion actual es poco atractiva en términos electorales. En efecto, alta inflacion,
fuertes restricciones a las importaciones, un délar menos rezagado que en 2021 y una
politica fiscal relativamente mas contractiva dan por resultado un nivel de actividad
econdmica que se retrajo 2,9% desde el maximo alcanzado en agosto. Retirando la
mirada del corto plazo, la economia Argentina se encuentra estancada hace mas de 10
afnos en torno a los niveles de actividad de 2011, lo que remarca las limitaciones
estructurales del pais y los altos costos que ha tenido el desmanejo macroeconémico.
En ese sentido, incluso la recuperacion hacia los niveles de actividad de 2011 se dio a
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Economia.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Trabajo.

5 Segun estimaciones de la OPC para el presupuesto 2023.
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jubilaciones (-11% i/a) y de los distintos programas de asistencia social (-1% i/a)®.
Nuevamente, se trata de variables que el oficialismo debera tener presentes si desea
mantener sus aspiraciones electorales. Por ello, la necesidad de tomar las riendas de la
inflacién surge como necesidad de primer orden.

En sintesis, el Gobierno se encuentra en una encrucijada donde tiene poco margen de
maniobra. Con el habitual mecanismo electoral de frenar el dolar seriamente
condicionado por la sequia y la compleja dinamica ya preexistente del mercado de
cambios, si desea combatir la inflacion para que el electorado no pierda poder
adquisitivo se debera moderar el gasto y reducir el déficit. Sin embargo, las medidas
lograr ese objetivo tienen costos a corto plazo y no son aceptables para buena parte de
la coalicion gobernante. Ademas, el escaso tiempo restante hasta las elecciones reduce
los dividendos que la actual administracion puede recibir de un plan que apunte a un
horizonte més largo. Un punto a tener en cuenta es que sobre la de la segunda mitad
del afio se reducen los incentivos al cumplimiento de las metas con el FMI, ya que las
revisiones caeran sobre un eventual proximo Gobierno.

® En 2022. En términos reales frente a la inflacion. La asistencia social disminuyé en 11% sus beneficiarios.



