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Argentina: los motores de esta “segunda recuperacion” en pandemia

« El actual patron de actividad econdmica difiere en varios aspectos del ciclo expansivo 2003-2011 por
diversos motivos. Una primera diferencia importante es que el ciclo expansivo abierto en 2003 no solo contd
con la bonanza de altos precios internacionales de las commaodities (algo que hoy vuelve a insinuarse) sino
que se habia consumado el default de la deuda externa y Argentina ya habia pagado los costos de esa

declaracion de insolvencia.

» La segunda diferencia importante es que aquella expansidn se bas6 también en una vigorosa expansion
del consumo, debido a una serie de factores interrelacionados (fuertes transferencias publicas, aumentos de
jubilaciones, subas del salario minimo y finalmente aumento de los salarios reales del sector privado).

Salarios publicos y consumo
(% anual)

15%

-25%
o o O

N N
S B S B T T .
R - O O S S O N

Ventas en supermercados (precios constantes)

Salarios publicos (reales)

Fuente: INDEC y MECOM
- =

10%
o OQ(\

0% \~

5%

-10%

-15% )
20%

N I B T S S S RO A N

\ \}Q

Gasto social y consumo

. (% anual)

10%

5%

-5%

10%

15%

R N S S v S S N S S A
¥ o & @ g H T P
- Gastos en Seg. Social (real) ===Ventas en supermercados (precios constantes)



UNIVERSIDAD

@ NACIONAL

DE MORENO

ARGENTINA: los motores de esta “segunda recuperacion” en pandemia

* La tercera observacion es que el actual esquema de politica parece descansar fuertemente en las
posibilidades de recuperacion del gasto privado, en particular del salario real del sector privado registrado.
Este objetivo puede enfrentar dificultades, puesto que es necesario que previamente la economia crezca y
reduzca el desempleo, el cual, sumado a la informalidad y fragilidad creciente del mercado de trabajo,
presiona a la baja el poder de negociacion de los trabajadores.

« La cuarta y Ultima observacidn es que parece existir una vision (tanto dentro como fuera del gobierno) que
privilegia la inversion publica como instrumento de politica fiscal, en detrimento de los salarios publicos,
las jubilaciones, los subsidios y los programas sociales.

« El status de la inversion publica en relacion al crecimiento econdmico es practicamente incuestionado en la
teoria econdmica actual (sea convencional o heterodoxa), aunque cada teoria interprete de modo muy
diferente su canal de impacto sobre el crecimiento.

» Desde nuestro punto de vista, esta vision sobre la inversion publica aplicada a Argentina tiene el siguiente
problema: como el nivel de inversidn publica es muy bajo (alrededor del 7% del gasto total del sector publico
nacional en 2021, mientras los salarios representan 12% y las jubilaciones y gasto social un 43%), el cambio
de composicion del gasto publico (mas inversion en detrimento de los otros gastos) trae aparejado un sesgo
forzosamente contractivo.

» Desde junio este sesgo cambid y se empez6 a registrar un aumento real de los otros gastos
(consumo, salarios publicos, subsidios, gasto social, etc.), determinando otra vez un sesgo expansivo a la
politica.
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ARGENTINA: los motores de esta “segunda recuperacion” en pandemia

Gasto publico total y actividad econémica
(%i.a.)
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 En este marco, varios analistas y periodistas economicos afirman que la inversion privada es la que
estaria liderando esta “segunda recuperacion” de la economia argentina. Muchos lo afirman por una simple
observacidn estadistica, ya que es la variable que mas crecid.

 Sin embargo, si se asume (como muestra la evidencia econométrica) que la inversidon privada es

inducida por el crecimiento, mal podria liderar ninguna recuperacion ya que ella misma es “liderada” por la
demanda y el producto.



IIIIIIII
NNNNNNNN
EEEEEEEE

INTERNACIONAL




UNIVERSIDAD

@ NACIONAL

DE MORENO

El mundo: resumen ejecutivo

* La economia y el comercio mundial se recupera luego del fuerte shock que impuso el Covid-19.

* El ritmo de recuperacion econdmica se torna desigual, siendo los paises avanzados + EEUU los que
lideran el crecimiento.

» Los fuertes paquetes de estimulos econdmicos de los paises avanzados (monetarios y fiscales) en
relacién a las ayudas de los paises emergentes posibilitan una mas rapida transicion a la actividad
econdmica normal.

 En tanto que los paises emergentes, con fuerte crecimiento en el endeudamiento externo y monedas
débiles, estan retirando paquetes de estimulo fiscal y ajustando sus tasas de interés.

» Dentro del mundo desarrollado, la gran diferencia del crecimiento norteamericano en relacién a la
eurozona, radica en el fuerte estimulo monetario y fiscal que desplegd EEUU en relacion a la Zona Euro.

» La inflacion, luego del declive durante gran parte de 2020, comenz6 a subir rapidamente a comienzo de
este afio. En el caso de EEUU, pas6 de una tasa anualizada del 1,3% al 5%. También en China, como en
los Emergentes, la inflacion se acelera.

« El fuerte repunte en los precios de los commodities fortalecio las reservas internacionales y dio un mayor
impulso a la recuperacion econdmica de los paises exportadores primarios.

* China fue el unico pais que pudo crecer en plena pandemia (2,3%) con una rapida recuperacion
econdmica en el segundo semestre de 2020 gracias a una fuerte presencia fiscal y monetaria, lo que
permitid recuperar su economia, y crecer 18% en el primer semestre de 2021, recuperandose el consumo y
la inversion.
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Latinoamérica: resumen ejecutivo

» Respecto a Latinoamérica, su crecimiento -sumado a los paises del Caribe- se estima en un 5,2%, luego
de una caida del -6,5% en 2020.

» Los paises suramericanos, dependientes de las exportaciones de commodities, se recuperaran mas
rapido que aquellos de Centroamérica donde la lenta recuperacion del turismo afecta la provision de divisas
y la creacion de empleo.

» Los sectores productivos vuelven a recuperar su actividad, de la mano del sector industrial. Por el
contrario, el sector de servicios, a causa del turismo, hoteles, gastronomia y cultura, permanecera rezagado
10% por debajo de los niveles pre-pandemia.
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El rebote en el crecimiento mundial es impulsado por EEUU, Chinay los paises avanzados

Crecimiento Mundial del PIB
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» Los paises avanzados dan cuenta de un poco mas del 50% del crecimiento mundial en 2021, cuando
antes de la pandemia contribuian al 45% del crecimiento mundial.

» Elrapido acceso a las vacunas por parte del mundo desarrollado, juntamente a los grandes paquetes de
estimulo monetario y fiscal, permitieron recuperar su nivel de actividad rapidamente.

» Los emergentes, con menor acceso a vacunas y un retiro prematuro de la ayuda fiscal, merman la
capacidad de la demanda de restablecerse a los niveles pre-Covid19.
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El mayor ritmo de impulso fiscal y la disponibilidad de vacunas
en los paises desarrollados acelera su recuperacion

Distribucion de los casos de COVID-19 y de las Reestimacion del crecimiento econémico en
vacunas desde abril a mayo 2021 funcion del progreso de la vacunacion
Como porcentaje de la poblacion Puntos porcentuales a Arriba de la Media de Vacunacion
& m. EconAvanzadas ® Emergentes 20 = ® Debajo de la Media de Vacunacion
a 2
10
o 1
0 0 o
Casos Dosis de -1
Estimados de Vacunas Mundo Avanzados Emergentes
COvID (eje derecho)
Fuente: BM Fuente: BM

» Mientras que los casos de Covid-19 son tres veces mayor en los paises emergentes en relacién a la
poblacién infectada que en los paises desarrollados, la distribucion de las vacunas en los paises avanzados
dobla en porcentaje de cobertura a la de los paises en desarrollo.
* A medida que se eleva el ritmo de vacunacion, se registra un progreso en el ritmo de crecimiento, siendo
los paises avanzados los que mas rapido estan recuperando su economia porque sigue el impulso
fiscal y, en menor medida, por la mayor disponibilidad de dosis.
| [
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La rapida recuperacion de EEUU sobre la eurozona se debe al fuerte estimulo fiscal
norteamericano. aue duplicé el esfuerzo fiscal de la eurozona

Ayuda fiscal en EEUU y la eurozona Déficit Fiscal en EEUU y la eurozona
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« La gran diferencia en el crecimiento norteamericano en relacién a la eurozona, radica en el fuerte
estimulo monetario y fiscal que desplegd EEUU en relacion a la Zona Euro.

» El paquete fiscal norteamericano fue 5 veces mayor que en ultima crisis financiera subprime (GFC).

» En cambio, el estimulo fiscal europeo fue un 2,5 mayor al de 2008.
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Los estimulos fiscales empiezan a retirarse en los mercados emergentes mas
prematuramente que en los desarrollados

Efectos sobre los Balances Fiscales del Covid-19

(en % del PBI)
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» No solo los estimulos fiscales de paises avanzados han sido mayores al resto de los paises, sino que
su retiro esta siendo mas lento, posibilitando una mayor recuperacion relativa y ampliando aun mas las

brechas de desarrollo.

» |déntica situacion presenta la expansidn monetaria, donde los desarrollados mas que triplican los
estimulos de los emergentes, con paises avanzados que han expandido hasta un 20% de su PIB.
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Indicadores de Actividad econdmica mundial
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La  actividad
mostrando un
acelerado.

El sector servicios muestra signos de
reactivacion, pero aun se encuentra mas
afectado por las restricciones de movilidad
(turismo, cultura, eventos deportivos etc.).

En tanto que el comercio mundial de
bienes, luego de encontrarse -15% por
debajo de los niveles de la crisis financiera
sub-prime, se recuper6 fuertemente, hasta
encontrase 5% por encima de dicho nivel.
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El desempleo castigé mas a los jovenes y personas con bhaja calificacion laboral

Tasa de Empleo
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Economias Emergentes y en Desarrollo

La reduccién de la tasa de empleo entre
finales de 2019 vy principios de 2021
muestra que los jovenes y las personas
con baja calificacion laboral son los que
mas redujeron su participacion en el
mercado laboral.

Principalmente en los paises en desarrollo,
las mujeres jovenes perdieron entre 14 a
7 puntos de participacion en el empleo.

Fuente: FMI
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Se acelera la inflacion
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La inflacion, luego del declive durante gran
parte de 2020, comenz6 a subir rapidamente
a comienzo de este ano.

En el caso de EEUU, pasd de una tasa
anualizada del 1,3% al 5%.

Los fuertes aumentos en los autos usados
(+7%) junto con la reactivacion de la venta de
billetes de avion (+7%) explican en parte la
fuerte suba de la inflacion subyacente (+3,8%
anual, la tasa mas alta en 29 anos).

También en China, como en los Emergentes,
la inflacidn se acelera.

Fuente: FMI
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La fuerte suba de los precios de los alimentos encuentra a los stock bastante abastecidos

indice de commodities Ratio de Stock de Alimentos
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 Elfuerte repunte en los precios de los commodities fortalecio las reservas internacionales y dio un mayor
impulso a la recuperacidn econdmica de los paises exportadores primarios.

» La politica monetaria de bajas tasas en EE.UU. podria seguir impulsando mayores precios y asi mejorar
aun mas los términos del intercambio de estos paises.

» Por otro lado, el ratio de stock de alimentos, se encuentra 20/25% por encima de los niveles de 2014, lo
que supone la inexistencia de problemas de oferta.
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Condiciones financieras mas holgadas, pero con riesgo de retiro
de los estimulos monetarios en EEUU

* Luego de fuerte suba del riesgo durante la
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paises emergentes ante la suba de la tasa
de interés internacional.

*No obstante, todas las sefiales indican que
la FED seguira sin incrementar sus tasas.
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China, el primer pais en salir de la recesion COVID-19,
crece de la mano del consumo y la inversioén

Crecimiento del PIB y contribucion
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« China fue el Unico pais que pudo crecer en plena pandemia (2,3%) con una rapida recuperacion
economica en el segundo semestre de 2020. El Partido Comunista inyecté casi 8 puntos del PIB de liquidez
y elevo casi 3 puntos del PIB la oferta monetaria para asistir a empresas y familias.

» Ello permitié recuperar su economia, y crecer 18% en el primer semestre de 2021, recuperando el

consumo y la inversion.,
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La region mas golpeada econdmicamente por el COVID-19 crecera 5,2%

Crecimiento PIB LATAM + Caribe por Grupo, segtin
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» El crecimiento en LATAM + Caribe se estima en un 5,2%, luego de una caida del -6,5% en 2020.

» Los paises suramericanos dependientes de las exportaciones de commodities se recuperaran mas
rapido que aquellos de Centroamérica donde la lenta recuperacion del turismo afecta la provision de divisas
y la creacion de empleo.



UNIVERSIDAD

@ NACIONAL

DE MORENO

El empleo cae con fuerza entre los trabajadores informales

Variacion % del empleo formal e informal Crecimiento de la industria y los servicios. LATAM +
LATAM + Caribe Caribe
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» Elimpacto en la destruccion de empleo informal mas que duplico al formal, principalmente en Brasil y
Chile. EI mismo proceso ocurri¢ en Argentina, donde el grueso de la destruccion de empleo en la pandemia
afectd al sector informal, que habia crecido en el periodo previo de estancamiento y declinacién de la
demanda y del producto.

» Los sectores productivos vuelven a recuperar su actividad, de la mano del sector industrial. Por el
contrario, el sector de servicios, a causa del turismo, hoteles, gastronomia y cultura, permanecera rezagado
10% por debajo de los niveles pre-pandemia.
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