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DECALOGO

Hace algunos meses, y luego del discurso que el
presidente Alberto Fernandez pronunciara ante el
Congreso Nacional en el marco de la Apertura de
Sesiones ordinarias, elaboramos un analisis de lo

que creiamos eran los 10 puntos principales de la
economia para 2021. Ahora, con el cierre de afio en

el horizonte de cortisimo plazo y tras el mensaje que
el Presidente dio después de que se conocieran los
resultados de las elecciones legislativas, nos parece un
buen momento para hacer un repaso por cada uno de
ellos y analizar qué pasé finalmente con los desafios
que plantedabamos, ademas de empezar a identificar
cudl sera el decalogo de temas mas importantes en la
agenda econémica el afio préoximo. Un temario que,
por cierto, no luce muy distinto al de este afio.

RESTRICCION EXTERNA

Lejos de mejorar, el stock de reservas liquidas del
BCRA sigue en niveles bajisimos. Aunque durante la
primera mitad del afio la autoridad monetaria logré
recomponer ligeramente su stock de la mano de una
cosecha agricola récord (que se vio beneficiada por
precios internacionales histéricamente elevados en
los meses de mayor estacionalidad de liquidacion),
las intervenciones del Central para intentar contener
las cotizaciones del délar en los mercados financieros
durante agosto-21/noviembre-21 le costaron buena
parte de las divisas que habia conseguido sumar.

Para el afio préximo la situacion podria ser

todavia mas dificil. Los precios de los principales
commodities de exportacion se anticipan mas bajos
que los vigentes en el periodo de mayores ventas
de cereales y oleaginosas en 2021. Aunque la baja
en los precios podria ser compensada en parte con
mayores volimenes exportables, la posibilidad de
un nuevo evento climatico adverso de “La Nifia”
(dos afios seguidos de agua escasa) supone riesgos
no despreciables sobre las cantidades que podrian
exportarse, lo que redundaria en menores agro-
doélares para las arcas del BCRA.
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DOLAR

La brecha, que como tantas veces hemos dicho es
siempre sinébnimo de que algo anda mal, lejos de
moderarse se amplié. Durante el segundo trimestre
fuimos testigos de cierta moderacién, de la mano

de una liquidacion récord de las agro-exportaciones
que permitid mantener la oferta bien abastecida.
Pero a medida que la disponibilidad estacional de
divisas empez6 a caer y de la mano de un aumento
precautorio de la demanda, la brecha cambiaria
volvié a la escena principal, para situarse en el orden
del 85%-90%. Es probable que cierre 2021 en niveles
elevados (y no muy distintos a los actuales), mientras
que en 2022 podria moderarse sélo parcialmente si
las autoridades impulsan una devaluacion del peso
oficial mayor a la de este afio y que siga mas de cerca
el ritmo de avance de los precios, de modo de evitar
un nuevo atraso cambiario. Pero, claro, eso s6lo podria
funcionar si el mayor ritmo de devaluacién (o una
devaluacion inicial) se inscribe dentro de un programa
de estabilizacion relativamente consistente. Una 2
mayor devaluacién sin plan seria una invitaciéon a mas
descontrol nominal y brecha mas alta.
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ENERGIA

Como se preveia, laimplementacién del Plan Gas AR
permitié reactivar la produccién local de gas natural
(especialmente, en la Cuenca Neuquina), pero - al
término del 3er trimestre de 2021 - el total nacional
aun registraba valores 10% inferiores a los de 2019.

En consecuencia, las importaciones invernales de gas
y combustibles liquidos crecieron fuertemente, lo cual
- sumado al atraso de las tarifas de gas y electricidad
(cuyo ajuste anual fue limitado politicamente al 9%) -
redundé en un importante incremento de los subsidios
energéticos afrontados por el Tesoro Nacional. Se
estima que estos se situaran en torno de USD 10.000
millones para 2021, lo que equivaldria al 2,5% del
Producto Bruto Interno (PBI). En octubre, la Secretaria
de Energia emiti6 el documento “Lineamientos para
un Plan de Transicion Energética 2030”, en el marco de
crecientes divergencias con el Ministerio de Ambiente
y Desarrollo Sustentable sobre la posicién que debia
llevar Argentina a la COP 26. Dado que el MAyDS
también recibié fuertes objeciones del Ministerio

de Agricultura al borrador presentado al Gabinete
Nacional de Cambio Climatico, el Presidente Fernandez
optd por no presentar, en Glasgow, la Estrategia de
Largo Plazoy el Plan de Mitigacién y Adaptacion de
Cambio Climatico que habia anunciado previamente.

En linea con lo anterior, para 2022 cabe esperar:
(i) la continuidad de una politica energética
prioritariamente orientada al desarrollo del petréleo
y el gas, con foco en el régimen de promocion

de inversiones propuesto en un proyecto de ley
actualmente en discusién en el Congreso, y en la
posible construccién de un nuevo gasoducto troncal
desde Vaca Muerta, con creciente protagonismo de
Integracion Energética SA (IEASA - ex Enarsa); y (ii)
definiciones inevitables (pero aun inciertas) sobre
tarifas de gas y electricidad - y el nivel de subsidios
energéticos resultante -, en el marco de un eventual
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

COVID-19

Quizas sea este uno de los pocos temas en los que las
noticias son positivas. Con una campafia de vacunacién
bien extendida (no sélo en el pais, sino también en
nuestros vecinos regionales), tras un inicio lentoy
lleno de especulaciones politicas, las autoridades

han anunciado la aplicacién de una tercera dosis

de la vacuna para toda la poblacién adulta. Aunque

no puede descartarse una nueva ola de contagios
-basta con ver lo que esta ocurriendo por estos dias
en Europa-, lo peor de la pandemia parece haber
quedado atras. No s6lo en materia sanitaria sino
fundamentalmente en materia econdémica, donde ha
quedado claro el altisimo costo de frenar la actividad
por tanto tiempo (por cierto, buena parte de dicho
costo se manifest6 en los resultados de las elecciones
legislativas de noviembre-21).
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CRECIMIENTO

Como habiamos anticipado a comienzos de afio,

tras la historica caida de la actividad en 2020 (-9.9%
seguln los datos oficiales), en 2021 iba a haber rebote.
Y lo esta habiendo. De hecho, las expectativas de
crecimiento para este afio se han revisado al alza en
los ultimos meses, y dan cuenta de una economia que
cerraria 2021 con una expansién de entre 8.5% y 9.0%
anual, impulsada por el fin de las restricciones, cierta
normalizacién de la actividad en todas sus aristas y las
politicas pro-consumo que se instrumentaron después
de las primarias legislativas.

Aun asi, no sera suficiente para recuperar el terreno
perdido en 2020 y habra que esperar hasta 2022 para
volver a los niveles de actividad de 2019. Niveles de
por si bajos, si tenemos en cuenta que la economia
acumula tres afios consecutivos en recesion.

Por su parte, las proyecciones para el afio proximo
son magras, y en el mejor de los escenarios podremos
aspirar a una economia que no caiga y exhiba sélo

un crecimiento mediocre (entorno al 2.5% anual). Es
que dificilmente la actividad pueda mostrar nimeros
mejores a menos que se decida impulsar un programa
de cambio de régimen econdémico integral, que

modifique diametralmente las expectativas, lo cual por

el momento luce improbable.
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INFLACION

De la mano de la recuperacion econémica y de una
politica monetaria expansiva, la inflacion se acelerd.

De poco sirvieron los congelamientos de tarifas de los
servicios publicos, los multiples programas de acuerdos
de precios y la estrategia de usar el délar como ancla
anti-inflacionaria. Los precios cerraran 2021 por encima
del umbral del 50% anual y todo hace prever que ese
sera el piso inflacionario el afio préximo. Es que en la
medida que el gobierno convalide una mayor tasa de
devaluacion de la moneda y se empiecen a corregir
parte de las distorsiones en los precios relativos, habra
gue esperar nuevamente varios meses con registros

de inflacion del orden de 3% y 4%. En este contexto, la
tasa de inflacién en diciembre-22 sera similar o incluso
superior a la de diciembre-21. Y si, por el contrario,

no se hace nada para corregir los precios relativos y

la inflacién se reprime alin mas, la efectividad de las
politicas de precios en curso sera cada vez menor

y la posibilidad de mantenerlas por mas tiempo
desaparecera. 4
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POBREZA

Con el panorama de bajo crecimiento, baja generacion
de empleo e inflacion en aumento era (es) imposible
que la pobreza pueda descender. Segun los ultimos
datos relevados por el INDEC, la pobreza durante

el primer semestre de 2021 alcanzé al 31.2% de

los hogares y al 40.6% de los habitantes de los
aglomerados urbanos encuestados. Es de esperar que
haya pocas mejoras en lo que queda de este afio y en
2022, sobre todo si tomamos en cuenta el escenario
de bajo crecimiento y alta inflacién que tenemos por
delante. La falta de una solucién sustentable a este
problema, se tradujo en una conflictividad creciente,
cuya manifestacion fue el récord de marchas 'y
concentraciones de los movimientos sociales en la
Ciudad de Buenos Aires. Si bien se trat6 de un afio
electoral, que crea condiciones propensas a este tipo
de reclamos, no vemos que la conflictividad se reduzca
el afio préximo, sobre todo teniendo en cuenta que

el Gobierno reaccioné favorablemente frente a los
reclamos de mas gasto y ayuda social.

AUSTERIDAD

De la dindmica fiscal de 2021, surge claramente

que la imagen de un ministro Guzman austero es

s6lo para consumo de los que no quieren mirar los
numeros, dado que bien medido (sin considerar los
componentes excepcionales de gasto relacionados
con la pandemia) el gasto primario del Tesoro viene
creciendo mas que la recaudacion desde el comienzo
del segundo semestre. Dada la naturaleza del partido
politico de turno, resulta natural y 1égico poner en
duda que se pueda producir una fuerte desaceleracién
del gasto publico. Aunque algo de ajuste habra que
esperar, porque dificilmente el FMI permita que la
inconsistencia de las cuentas fiscales continte por
mucho tiempo mas. Las dudas estan puestas sobre
cudl es la espalda social con que cuenta el Gobierno (y
sus votantes) para tolerar las consecuencias de dicho
ajuste, sin comprometer sus chances electorales en
octubre-23.
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FMI

Mucho se ha dicho a lo largo de este afio sobre si habra
(o no) acuerdo con el Fondo y sobre los condicionantes
que las autoridades del organismo internacional
pondrian para sellar dicho entendimiento. El tiempo se
agota: en marzo-22 Argentina debe afrontar el primer
desembolso “importante” y no tiene los dolares para
hacerlo. Hoy la discusién interna ya no parece ser si
acordar o no hacerlo, dado que distintas figuras de

la coaliciéon gobernante han dejado trascender cierta
unanimidad en la materia. El centro de la discusiéon
actual pasa por cuales seran los compromisos que el
Gobierno debera asumir para sellar el acuerdo y cuales
seran sus consecuencias.

Ala hora de pensar en los detalles técnicos, no
esperamos un programa muy ambicioso.

La gran mayoria de los argentinos sabe que el papel
resiste cualquier promesa y que las metas que podrian
formar parte de un acuerdo (de facilidades extendidas 5
que permita alargar los plazos de pago) es poco
probable que se alcancen. Pero, al menos durante
algunos meses, ese compromiso podria servir para
anclar temporalmente las expectativas: tendriamos

un programa (o programita), no habria default con el
FMIy quizas se podrian conseguir algunos délares de
otros organismos internacionales que complementen
los agro-dolares que ingresaran durante el primer
semestre del afio.
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PROYECTOS DE LEY

Si bien la noche del 14 de noviembre, luego de
conocidos los resultados de las elecciones generales de
medio término, todos los partidos politicos festejaron,
la realidad del Congreso no se vio modificada
grandemente. Sergio Massa, quien sera refrendado
como presidente de la Camara baja, deberd mantener
la misma cintura politica que desempefia desde

2019: acordar con los representantes de los partidos
provinciales; su Unica complejidad sera que la “avenida
del medio” vio reducida su proporcién. Por su parte,
Cristina Fernandez de Kirchner perdio6 el quérum
propio en el Senado, de igual manera que Massa,
dependera de la buena voluntad de los Gobernadores
(Rio Negro, Misiones y, dependiendo el rumbo de
Lucila Crexell, Neuquén).

En lo que respecta a actividad parlamentaria, los
proyectos de ley de “desarrollo productivo”, remitidos
por el Ejecutivo han carecido de impulso. Este es el
caso de: Fomento al Cannabis Medicinal y al Cafiamo
Industrial (que espera a ser sancionado en Diputados);
el Régimen de Fomento al Desarrollo Agroindustrial
Federal (si bien fue anunciado con bombos y platillos
por parte de todo el arco politico oficialista, no ha
tenido movimientos); el Régimen de Promocién de
las Inversiones Hidrocarburiferas (poco debatido, con
grandes criticas por parte de los Gobernadores y sin
interés expreso del kirchnerismo duro); el Régimen
de Promocion de la Industria Automotriz-Autopartista
y su Cadena de Valor (sin tratamiento); y el ain no
presentado, pero si anunciado, proyecto de movilidad
sustentable que apunta a la promocién del uso de
movilidad eléctrica.

Entonces, scual se espera que sea la préxima agenda
legislativa? En el corto tiempo hay dos grandes
proyectos econémicos que el oficialismo se presta

a debatir con la nueva conformacion: la Ley de

Leyes (Presupuesto 2022) y el Programa Econémico
Plurianual, que si bien fue anunciado por el Presidente
luego de las Generales, aun no fue remitido por el
Ejecutivo.
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