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Resumen Ejecutivo Economia internacional (1)

» Los paises centrales se estan recuperando de los efectos de la pandemia més rapido que los
periféricos, debido a una mayor potencia en sus politicas de estimulo a la demanda agregada y a
contundentes esquemas de vacunacion.

« EE.UU. es el principal motor de los paises centrales. Ademas, mejora empleos y salarios.

» La economia china en 2021, que representd el 50% del crecimiento anual de los emergentes,
mostré un desempefio excepcional en sus exportaciones, creciendo al 45% anual.

» La desigualdad en los paises periféricos evidencio un fuerte aumento. Las mujeres recuperan
menos empleo que los hombres, los jovenes menores de 30 afos perdieron mas empleos que
aquellos de mayor edad y los empleos urbanos se recuperan menos que los rurales..

 Inflacion. A causa de la pandemia y luego por el conflicto en Europa del Este, los precios de la
energia subieron 90%, los de alimentos un 35% y los metales se dispararon 50%, poniendo presion
sobre los costos internacionales y acelerando la inflacion internacional. La inflacion en los
emergentes se duplico desde octubre 2020 (3%) hacia fines de 2021 (6%) y no parece que la
tendencia este cambiando.

 Ante las crecientes presiones inflacionarias, los paises decidieron ajustar la tasa de politica monetaria
a niveles superiores pre-covid. Esta politica para bajar los precios, no tuvo resultado alguno.

* Los paises avanzados y aquellos exportadores de commaodites, beneficiados por la suba de sus
precios, experimentaran un crecimiento en 2022-2023 por encima de su tasa promedio.
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Resumen Ejecutivo Economia internacional (11)

El impacto de la fuerte suba de alimentos y energia acelero la inflacion en Latinoamérica.
Principalmente en Brasil, Chile, México y Per(, mas de la mitad de la inflacion interna se explica por ese
efecto, mientras que en Argentina el impacto explica el 20% de la suba de los precios.

Los principales paises se recuperaron rapidamente —salvo Uruguay que sigue por debajo de 2019-,
destacandose el crecimiento 2021 en Per(, Chile, Colombia y Argentina.

Para hacer frente a los paquetes covid y reforzar las ayudas a familias y empresas, los paises en
desarrollo incrementaron su endeudamiento, tanto de parte de los gobiernos para suplir el déficit fiscal,
como de familias y empresas. Los riesgos en la suba de la tasa de interés internacional asociados al
fuerte endeudamiento pospandemia suponen mayores vulnerabilidades financieras para dichos paises.
En Brasil, la pobreza se disparo en la pandemia, ante la fuerte destruccion de puestos de trabajo en los
sectores informales a pesar de las importantes ayudas que brindo el gobierno.

La desigualdad también evidencio un fuerte aumento, debido al rezago en la recuperacion del empleo en
los sectores informales y, particularmente, para aquellos con bajos niveles educativos.

La inflacion en Brasil, por los efectos de la suba de alimentos y combustible, se triplico, trepando al
10,6% anual en febrero desde el 3,3% en marzo 2020.
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Resumen Ejecutivo Economia Argentina (1)

* La actividad econdmica (PIB) finalizo el 2021 con una expansion del 10,3%, recuperacion mayor
a la prevista por consultoras y por el propio gobierno.

 Entre los sectores que mas crecieron se encuentran los servicios comunitarios (29,4%), hoteles y
restaurantes (23,5%), la construccion (27,1%), la industria (15,8%) y el sector comercial (13,2%).

 Laindustria termin0 el afio expandiéndose 15,8% anual, destacandose las alzas de Autos (+70%),
equipo de transporte (+60%), Prendas de Vestir (+57%), y maquinaria y equipo (+36%). La
actividad de la construccion tuvo un fuerte repunte durante 2021 (+27,1%), traccionada tanto por
los componentes de la obra publica (Asfalto +70%) como por la actividad privada (Sanitarios +32%,
Pisos y revestimientos +22%, Ladrillo huecos +27%).

* Las ventas en supermercados terminaron 1,5% por encima de 2020 y la suba de enero fue del
4,2%. En tanto, las del canal autoservicios mayoristas crecieron 5,4% en 2021.

« La dinamica inflacionaria durante 2021 estuvo traccionada principalmente por la fuerte suba que
mostraron los precios internacionales de los productos agropecuarios (163% desde diciembre
2019) y en menor medida por los bienes importados (130%). Los alimentos frescos y procesados
(54% y 56% respectivamente) son los que presionaron al alza el indice conjuntamente con los
servicios privados (59%).
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Resumen Ejecutivo Economia Argentina (11)

* En 2021, el consumo inducido —por empleo y salarios- se expandié 10,2% en 2021, traccionado
principalmente por la rapida creacion de empleo registrado (+428 mil), ya que el poder adquisitivo
del salario registrado se redujo un -3%.

» El desempleo se ubico en 7% en el IV Trimestre del 2021 mostrando una fuerte caida de 4 p.p en
el afio.

» Porimpacto de la recuperacion del empleo, de una politica de ingresos mas expansiva (incremento
del salario minimo, de programas sociales, bonos, etc.) y de una desaceleracion de la inflacion en
el segundo semestre, la tasa de pobreza a fines de 2021 bajo al 37,3%, casi 2 millones menos
que en el 2do semestre de 2020. Tambien mejoraron los indicadores de indigencia.

* Luego de la fuerte expansion del gasto publico primario en 2020 (+15% real), durante 2021 se
mantuvo practicamente constante en términos reales. Sin embargo, en su composicion se
redujeron -en términos de PBI- las partidas a Jubilaciones y asignaciones familiares (-3,2 p.p) y las
transferencias a provincias (-0,40 p.p), en tanto, se incrementaron los subsidios econdmicos (+0,44
p.p) y los gastos de capital (+0,39 p.p).

* Las exportaciones se incrementaron fuertemente (42%), en tanto las importaciones lo hicieron
mas vigorosamente (49%).
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Resumen Ejecutivo Economia Argentina (l11)

« Tomando como referencia diciembre 2019, se observa que los precios de las exportaciones
subieron 28% vy el de las importaciones 19%, en tanto que las cantidades importadas crecieron
24% y los cantidades exportadas cayeron 5%. Este desempefio muestra el fuerte componente
precio que experimentaron las exportaciones y que la recuperacion de la actividad econdémica
interna tracciona mas fuerte la demanda de importaciones que la demanda externa de los
productos argentinos, tensando la restriccion externa y el valor local de dolar.

* Reservas. La compra de divisas durante 2021 fue la mas alta desde 2014 sumando USD 5.049
millones de ddlares. Sin embargo las reservas internacionales apenas se incrementaron USD
275 millones debido principalmente a pagos del Gobierno Nacional al FMI (USD 5.500
millones), e incrementos en los saldos de entidades en BCRA (USD 1.200 millones).

* Implicancias del Acuerdo con el FMI. El acuerdo implica una reduccion gradual del déficit
primario, una baja a cero del financiamiento monetario al Tesoro hacia 2024 y objetivos de
acumulacion de reservas internacionales de USD 5.000 millones promedio anual. Ello implicara
un mayor esfuerzo tributario para apuntalar los ingresos, reduccion de los subsidios econémicos
y un mayor financiamiento interno del déficit con tasas reales de interés positivas. Por otro lado,
se despeja para los proximos afios el cronograma de pagos facticamente impagable que dejé el
acuerdo del gobierno anterior. Por ahora, ya se reflejo en menores tensiones cambiarias,
reduciendo la brecha entre el dolar oficial y el blue.
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» El escenario internacional seguira inestable en lo geopolitico y en término de precios
internacionales.

 Las diferencias al interior de la coalicion de gobierno opacan el buen desempefio econoémico de
los dltimos meses en términos de crecimiento del PIB —se recuperd todo lo perdido durante la
pandemia-, sectores que volvieron a niveles prepandemia, fuerte recuperacion del empleo (16
meses seguidos de creacion de empleo), la brecha cambiaria se redujo y las reservas se
estabilizaron en mas de U$S 43.000.

* A partir de fines de 2020 a causa de la pandemia, potenciada por las consecuencias de la
guerra entre Rusia y Ucrania, la inflacion se ha acelerado en todo el mundo. Asi, a la dinamica
interna que viene dejando en los ultimos afios indices de precios anuales de dos digitos, se le
ha sumando la inflacion importada, afectando el poder adquisitivo de la mayoria de la poblacion.

« Es cierto que los salarios e ingresos reales no se han recuperado lo suficiente como para ir
desandando los problemas sociales que dejé el gobierno anterior y que empeoré la pandemia.
Pero no es menos cierto que con una fuerte caida del desempleo al 7%, mejora de aqui en
adelante el poder de negociacion de los trabajadores para conseguir mejores salarios.

» Sin una vision unificada sobre lo que viene sucediendo en el mundo y sobre los aciertos y
desaciertos internos, sera dificil tomar las medidas correctas para que siga creciendo la
economia y el empleo y que, al mismo tiempo, se cierre la indiscutible y dolorosa brecha social
que todavia padecemos.
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El rebote en el crecimiento mundial es impulsado por EEUU, Chinay los paises centrales.

Crecimiento Mundial del PBI
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Los paises avanzados se estan recuperando de los efectos de la pandemia, mas rapido que los periféricos, debido a
una mayor potencia en sus politicas econdémicas y a contundentes esquemas de vacunacion.

En efecto, mientras que en los desarrollados la tasa de vacunacion cada 100 hab. llega al 80%, en los
subdesarrollados apenas supera el 45%; y en los paises de ingresos muy bajos apenas alcanza al 10%

Mas de la mitad de los paises emergentes terminaran 2022 con PBI per capita por debajo de los niveles prepandemia,
afectando aun mas a los paises de baja poblacion (menos 1,5 Millones de hab) cuyos ingresos provienen del sector

turistico.
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Los ingresos por “ahorro forzado Covid” de sectores de ingresos medios y altos,
estimulan el crecimiento en paises avanzados

Los ingresos de los paises desarrolados se recuperan La fuerte recuperacion del empleo norteamericano aceleré el salario horario

aceleradamente, en especial en EEUU y Japon. que se disparé al 10% anual.
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La demanda agregada en los paises avanzados se acelera ante un ingreso disponible que crecié mas de lo estimado
por mejores salarios y el “ahorro forzado covid”.

En EEUU, la recuperacion del empleo se expandio de tal forma, que impulso a los salarios por hora crecieran a una
tasa del 10% anualizada.
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La recuperacion de los empleo perdidos en los paises en desarrollo
por la pandemia es desigual

Perdida de empleo y recuperacion entre Mayo-Junio y Agosto-

Septiembre 2020 en puntos porcentuales
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Los efectos en la pérdida de empleo
son desiguales entre los paises.

Las mujeres sufrieron una menor
recuperacion en el empleo que los
hombres.

Los jovenes menores a los 30 afios
experimentaron una mayor destruccion
de sus empleos que aquellos de mayor
edad.

Los empleos urbanos son mas dificiles
de recuperar que los rurales.

En tanto que, por nivel educativo, la
diferencia en la pérdida de empleos
aun no recuperada parece Sser no
significativa



UNIVERSIDAD

@ NACIONAL

DE MORENO

Los paises emergentes a partir de mediados de 2021 empezaron a realizar un ajuste fiscal
y monetario en sus paquetes covid

Politica Fiscal en los mercados emergentes en Politica Monetaria en los paises Emergentes en porcentaje
porcentaje
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Luego del fuerte impulso fiscal (3,2% PBI) en 2020, los paises emergentes realizaron un retiro del gasto (-1,8% PBI) y
Sse espera que continue también en 2022.

Ante las crecientes presiones inflacionarias, los paises decidieron que habia que ajustar la tasa de politica monetaria a

niveles superiores a pre-covid. El resultado, como era de esperar, fue nulo para bajar los precios y sélo servira para
aminorar el ritmo de incremento de la demanda y, por ende, del crecimiento.
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La inflacion mundial sigue en ascenso por efectos de la pandemia,
sumada al conflicto en Europa del Este

Evolucion de los precios de los principales commodities desde 2020. La inflacion en los paises emergentes se acelero por los fuertes
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Los precios de la energia subieron 90% luego de la fuerte caida del 2020, en tanto que los precios de los alimentos lo
hicieron un 35% y los metales de dispararon 50%, poniendo presion sobre los costos internacionales.

La tasa de inflacion en los emergentes se duplic desde octubre 2020 (3%) hacia fines de 2021 (6%) y no parece que
la tendencia este cambiando.
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Fuertes diferencias entre las condiciones financieras de emergentes y paises centrales

Los paises emergentes recurrieron a la emision de deuda para financiar
Los paises emergentes sufren condiciones financieras mas ajustadas los sus deficit fiscales, en tanto que los flujos capitales siguen retirandose.
desarrollados. Rendimiento bono 10 afios, diferencia en % en relacion En % de PBI
a niveles pre-covid
0.8 Flujo Portfolio m Emision Deuda
1.5
==EEUU ==Euro area  ==Emergentes
iy ) I I I I
0.5 I I
|
0.0 'M-Fh
-0.4
-0.5
-1.0 -0.8
& 3 9 & 3 § 3 3 3 3 ¥ % | 2020 2021
c =] = = > c = o [=5 B =
s ¢ 2 2 &8 3 5 2 8§ 6 2 &
Fuente BM Fuente BM

Los paises en desarrollo enfrentan condiciones financieras mas ajustadas que los centrales.

Recurrieron a la emision de deuda internacional para financiar sus paquetes covid, pero los flujos de capitales
comenzaron a experimentar una fuerte retirada en 2021.

En tanto los paises desarrollados mantienen una tasa de interés para financiar sus déficit fiscales por debajo de los
niveles pre-pandemia lo que impulsa su recuperacion mas aceleradamente.
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Produccion Industrial y exportaciones mundiales en Emergentes + China

Las exportaciones Chinas se disparan al 45% anual en 2021, mostrando una

recuperacion mas que acelerada en relacion a la produccion industrial.

La produccion industrial en los paises emergentes se mantiene
Variacion % a/a
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Fuente BM
La economia china en 2021, que represento el 50% del crecimiento anual de los emergentes, mostré un desempefio

excepcional en sus exportaciones, creciendo al 45% anual. En tanto, su produccién industrial se desaceleré al 10%
anual hacia fines del afio pasado, ante la carencia de insumos industriales. Por su parte, la demanda agregada
permanece firme (6% anual).

En los mercados emergentes, la produccion industrial experimento un menor ritmo de crecimiento luego del rebote
post-covid.
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Crecimiento econdémico y endeudamiento.

Los paises avanzados y aquellos beneficiados por las subas en los precios de los El incremento en el endeudamiento ha sido recurrente en la mayoria

commodities experimentaran tasas de crecimiento mayores que el promedio. de los paises, principalmente en Latam y Africa.
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Los paises avanzados y aquellos exportadores de commodites, beneficiados por la suba de sus precios (alimentos,
metales y energia), experimentaran un crecimiento en 2022-2023 por encima de su tasa promedio (LATAM, Medio
Oriente-N. Africa)

En tanto, que los riesgos en la suba de la tasa de interés internacional asociados al fuerte endeudamiento
postpandemia (Latam, Africa-SubSaham, Euro+Centr Asia) suponen mayores vulnerabilidades financieras.
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Inflacion y empleo en Latinoamérica

Impacto delasuba dealimentos y snergi en k. inflaciorn. El empleo se recupera rapidamene en Latinoamerica, llegando
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El impacto de la fuerte suba en alimentos y energia acelero la inflacion en Latinoamérica. Principalmente en Brasil,
Chile, México y Peru, mas de la mitad de la suba de precios se explica por el alza de ambos commodities. En Argentina
el impacto explica el 20% de la suba de los precios.

La recuperacion del empleo tuvo su envién a partir de ler. trimestre de 2021, cuando la vacunacion en la mayoria de los
paises se acelerd y se aliviaron la mayoria de las restricciones a la movilidad.
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Latinoamerica se recupero rapido, pero con mas deuda

Crecimiento de los principales paises en Latinoamerica.
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Latinoamerica ha incrementado su endeudamiento, tanto publico
como privado para paliar los efectos de la pandemia.
En % del PBI
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Los principales paises se recuperaron rapidamente —salvo Uruguay que sigue por debajo de 2019-, destacandose el

crecimiento 2021 en Per(, Chile, Colombia y Argentina.

Para hacer frente a los paquetes covid y reforzar las ayudas a familias y empresas, los paises incrementaron su
endeudamiento, tanto de parte de los gobiernos para suplir el déficit fiscal, como de familias y empresas.
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Brasil, entre la recuperacion post-pandemiay la desaceleracion incipiente

La actividad economica comienza a menguar,

luego del fuerte repunte en 2021
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La industria se desacelerd a fines de 2021 luego del rebote
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La pobreza se disparo en la pandemia, ante la fuerte destruccion de puestos de trabajo en los sectores informales a

pesar de las ayudas que brindé el gobierno.

La desigualdad también evidencio un fuerte aumento, debido al rezago en la recuperacion del empleo en los sectores
informales y particularmente para aquellos con bajos niveles educativos
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A pesar de la baja del desempleo, los trabajadores sufren la aceleracion de la inflacion.
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La tasa de desempleo se redujo drasticamene durante todo el afio 2021, llegando a los
niveles pre-pandemia
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Fuente: BCB

La tasa de desempleo que se habia disparado al 15% en los primeros meses de la pandemia, comenzd un descenso
acelerado a partir de principios de 2021, llegando al mismo nivel de Enero 2020.

La inflacion en Brasil, por los efectos de la suba de alimentos y combustible trepd al 10,6% anual en Febrero, desde el
3,3% en Marzo 2020, triplicando su nivel.
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Motores del crecimiento del PIB

DEMANDAAGREGADA

Demanda Autonoma Demanda Inducida .

D S
Consurmd
[+ -
——
Inversidn Privada
Inducida "\-: 1

Filtraciones hacia el exterior: Importaciones

Este esquema, donde la demanda agregada esta compuesta por variables autonomas e inducidas, es
utilizado en el presente informe para explicar el crecimiento/decrecimiento del PIB.
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Actividad Econdmica

Valor Agregado Bruto por Actividad.

Var % a/a Fuente Indec

Evolucion actividad economica Mensual.

Servicio Domestico 3,2
170 EMAE Fuente: Indec ‘ Otras Actividades Comunitarias 29,4
. . Servicios Sociales y Salud
160 Indice Serie 2004<100 | ervicios Sociales v saly 6.0
Educacion 3,8
1 Va1 % 3 e der, | Adm Publica 3,6
Actividad Inmobiliarias y empresariales 8,5

Bancos 1,0
Transporte y Comunicaciones 7,4
Hotelesy restaurantes 23,5
Comercio 13,2
Construccion 27,1

Servicios Publicos 3,3

Industria 15,8
Minas y Canteras 9,5

Pesca 16,5
Agro -0,3

C
o
1]
c
]

Fuente: INDEC
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Fuente: INDEC

La actividad econdmica finaliz6 el 2021 con una expansion del 10,3%, y del 8,6% en el IV Trimestre de 2021 en
relacion al mismo trimestre de 2020. En enero 2022, el crecimiento se mantiene robusto (+5,4% interanual).

Entre los sectores que mas se recuperaron se encuentran los servicios comunitarios (29,4%), hoteles y restaurantes
(23,5%), la construccion (27,1%) ,la industria (15,8%) y el sector comercial (13,2%).
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Industria y Construccion

Indice de Produccién Industrial
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Fuente: INDEC

La industria termind el afio expandiéndose 15,8% anual, destacandose las alzas de Autos (+70%), equipo de
transporte (+60%),Prendas de Vestir (+57%), y maquinaria y equipo (+36%). En enero interrumpieron 14 meses de
expansion retrayéndose (-0,3%) por paradas técnicas y el efecto de la variante Omicron.

La actividad de la construccion tuvo un fuerte repunte durante 2021 (+27,1%), traccionada tanto por los componentes
de la obra publica (Asfalto +70%) como por la actividad privada (Sanitarios +32%, Pisos y revestimientos +22%,
Ladrillo huecos +27%). En enero 2022, la construccion tuvo un retroceso del 5%.
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Consumo interno

Evolucion Ventas Mensuales Comercio Minorista CAME Var % a/a e Las ventas del canal minorista mantuvieron
B i buen desempefio en 2021 y contindan
il o mostrando una fuerte aceleracion. En
e BV _ﬁﬂ_ o~ /\ Wﬁﬂﬁ"f’: o Febrero mejoraron un 20,7% acumulando
B,6% 8.9 . ~
o laa en los primeros dos meses del afio un
. ,zz,m-ﬁ-‘%'”” A EE aumento del 19,1%. El nivel de ventas en
. 2 febrero 2022 se encuentra 12,9% por
§CRE2Es8s553ic052888sssbsa52e888828i5¢ encima del nivel de febrero 2020
EEREE R IS IR ERE RIS F IR EREE R I A AL .
: 5°838 °© 588 ° £°ga °© prepandemia.
2019* 2020* ) ) ‘
Fuente: CAME Evolucion mensual Ventas Supermercados y Mayoristas a precios constantes.
' s Var % a/a Fuente: INDEC
25% Supermercados

==\/entas Mayoristas

e Las ventas en supermercados = s
terminaron 1,5% por encima de 2020y
la suba de enero fue del 4,2%. En
tanto, las del canal autoservicios
mayoristas crecieron 5,4% en 2021.
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La dinamica inflacionaria

Evolucion de principales variables desde diciembre 2019=100

Dinamica de la inflacion al interior del IPC BA.
Var % a/a 2021 vs 2020
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Fuente: INDEC Fuente: INDEC

La dindmica inflacionaria durante 2021 estuvo empujada principalmente por la fuerte suba que mostraron los precios
internacionales de los productos agropecuarios (163% desde dic 2019) y en menor medida los bienes importados
(130%). Los alimentos frescos y procesados (54% y 56% respectivamente) son los que presionaron al alza el indice

conjuntamente con los servicios privados (59%), cuyos precios estuvieron rezagados durante 2020 por las
restricciones a la movilidad.
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Empleo e Ingresos

La aceleracion inflacionaria supero las La creacion de empleo registrado alcanzo los 426 mil en 2021
reaperturas paritarias durante 2021, el poder

© an . . 12.000 i i a—\ 1110 | ilesay 80
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Fuente: INDEC Fuente: INDEC

En 2021, el consumo inducido (empleo y salarios) se expandié 10,2% en 2021, traccionado principalmente por la rapida
creacion de empleo registrado (+428 mil), ya que el poder adquisitivo del salario registrado se redujo un 3%.

Sin embargo, se observa un repunte en el salario real a partir de fines de 2021:noviembre (1,5%), diciembre (1.5%) y
enero 2022 (4,6%) quebrando mas de 3 afos de caida del salario real de manera consecutiva..
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Empleo y Pobreza

El desempleo cayd 4 p.p en un afio mostrando un Evolucion de pobreza e indigencia
fuerte ritmo de creacion de empleo registrados y 60,00%
no registrados. =
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Fuente: INDEC Fuente: INDEC

El desempleo se ubico en 7% en el IV Trimestre del 2021 mostrando una fuerte caida de 4 p.p en el afio.

Se destaca una menor demanda de empleo por parte de los ocupados, mostrando una recuperacion de los salarios
por efecto de la mayor demanda por parte de los empleadores.

Reflejando la recuperacion del empleo, la tasa de pobreza a fines de 2021 bajo al 37,3%, casi 2 millones menos que
en el 2do semestre de 2020. También mejoraron los indicadores de indigencia.
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Sector Externo

Balanza Comercial (U$S min)
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Fuente: INDEC

Durante 2021, las exportaciones mantuvieron su ritmo de expansion al incrementarse (41,9%), en tanto las
importaciones lo hicieron mas vigorosamente (47%). Sin embargo, tomando como referencia diciembre 2019, si bien
los precios de las exportaciones subieron 28% y el de las importaciones 19%, las cantidades importadas crecieron
24%, en tanto que los volumenes exportados cayeron 4,8%, mostrando que la recuperacion de la actividad
economica interna tracciona mas rapidamente la demanda de importaciones que la demanda externa de los

productos argentinos de exportacion.

Saldo acumulado en los dltimos 12 meses

(U$S min)
.|nH|||| i

|||||||||||||||||
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Fuente: INDEC
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Finanzas Publicas

Gasto Primario en % PBI segun principales rubros. Evolucion de los ingresos reales Y el gasto
30 . .
primario Real.
. Var % a/a
18,6
20 16,5 15,3 17,6

15

10

- -0,3
19.2,6 -2,7 1,8
-8,8
-10,8
1

0 -13,7
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
M Jubilaciones y pensiones W Asignac. fliares y otras prestac. soc. M Subsidios econémicos 2016 2017 2018 2019 2022 2021
M Salarios y gastos de funcionamiento W Transferencias a pcias. W Otros gastos corrientes

Gastos de capital Ingresos totales reales M Gasto primario real

Fuente: BCRA Fuente: BCRA

Luego de la fuerte expansion del gasto publico primario en 2020 (+15% real), durante 2021 crecié nominalmente en
linea con la evolucidn de la inflacion (-0,3% real).

Sin embargo, en la composicion del gasto se redujeron -en términos de PBI- las partidas a Jubilaciones y
asignaciones familiares (-3,2 p.p) y las transferencias a provincias (-0,40 p.p), en tanto, se incrementaron los

subsidios econdmicos (+0,44 p.p) y los gastos de capital (+0,39 p.p).
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Aspectos Monetarios

Evolucion mensual de los depositos a plazo por estrato Evolucion de la Base Mc;netarla a precios constantes y
de monto en valores constantes. en % del PBI
Var % mensual. Fuente BCRA 6.000 mmmm Base monetaria en miles de millones e PIB(gje der) 12
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Fuente: BCRA Fuente: BCRA

Luego de la fuerte inyeccion de liquidez durante 2020 que elevo al 10% del PBI la base monetaria, el BCRA redujo
los estimulos monetarios a medida que el crédito comenz6 a normalizarse.
La suba experimentada en la tasa de interés de referencia (LELIQ a 28 dias) pasando del 38,5% al 44.5% en marzo

2022, determind un aumento en los depdsitos a plazo fijo de montos mayores al $1 millon, reflejando positivamente
los efectos de tasa.
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Dolar y reservas

E BCRA comenz0 acelerar el rtmo de devaluacion mensual para eviar [a Compras netas de divisas del BCRA, en miles de
apreciacion real, millones de dolares
Var % promedio, 7,14y 21 idas
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Fuente: BCRA Fuente: BCRA

La compra de divisas durante 2021 fue la mas alta desde 2014 sumando USD 5.049 millones de dolares. Sin
embargo las reservas internacionales apenas se incrementaron USD 275 millones debido principalmente a pagos del
Gobierno Nacional al FMI (USD 5.500 millones), e incrementos en los saldos de entidades en BCRA (USD 1.200
millones)

Para evitar apreciacion del tipo de cambio, el BCRA comenzo a incrementar el ritmo de devaluacién mensual hasta
llevarlo al 3% mensual hacia la segunda quincena de marzo 2022.
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Implicancias macro acuerdo FMI

Preliminar
2021 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (promedio, %) 10,2 [35 -4,5] [25 -39] [2,5 - 3,0]
Inflacion (fin de periodo, %) 50,9 [38,0-48,0] [340-42,0] [29,0-37,0]
Saldo primario del gobierno (%del PIB) -3 25 -19 09
Cuenta corriente (%0 del PIB) 13 05 04 03
Cambio de reservas int. Netas (mill. de US$)* -1.500 5.800 4.000 5.200
» El acuerdo con el FMI recientemente aprobado
El acuerdo con el FMI implica una reduccion implica una reduccion gradual del déficit
73 gradual del deficit primario. primario, una baja a cero del financiamiento
6.4 o Deficit Primario % P monetario al Tesoro hacia 2024 y objetivos de
Financiamiento Monetario al Tesoro % PBI acumulacion de reservas internacionales de

USD 5.000 millones promedio anual.
» Ello implicara un mayor esfuerzo tributario para

3,7
>0 25 apuntalar los ingresos, reduccién de los
1,9 subsidios  econdmicos 'y un  mayor
ILO IO’G 09 financiamiento interno del déficit con tasas
B oo reales de interés positivas.

2020 2021 2022 2003 2024 * Lo positivo es que se despeja para los proximos
afios el cronograma de pagos impagable que

Fuente; BCRA dejé el acuerdo del gobierno anterior.
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