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Rebote 2021; lejos del manual keynesiano?

Varios paises de la regiébn habran de lograr, a fin de este afio 0 a principios de 2022,
recuperar los niveles de actividad pre-covid. Y una caracteristica dominante es que lo
estardn haciendo con un ajuste fiscal prociclico. ¢(Cual es la razon de este fendémeno
contraintuitivo?. En parte se explica por una peculiaridad de esta crisis: en 2020 hubo un
fuerte incremento del ahorro privado, como contrapartida de los mayores déficits fiscales, ya
gue el flujo de capitales a cada pais se frend en seco. Por ende, uno de los secretos de la
salida de esta crisis es la reconduccion de esa masa extra de ahorros privados a favor del
impulso de la demanda agregada, preferentemente la inversion, pero también bienes de
consumo durable, y esto s6lo puede lograrse con la confianza de familias y empresas, tanto
en términos de politica econdmica como sanitaria. Pese a la fuerte mejora de los términos
de intercambio experimentada por la mayoria de los paises de la regién, el rebote de 2021
no es homogéneo, incluyendo en el computo la magnitud de las caidas de PIB de 2020, y
los paises que estan mas demorados es porque siguen absorbiendo demasiados recursos
para financiar sus déficit fiscales. Este Ultimo es el caso de la Argentina, que también se
encuentra de 3 a 4 meses rezagada en el porcentaje de poblacion vacunada con dos dosis,
comparado con Uruguay y Chile.

! Una versién resumida de este articulo fue publicada en el diario La Voz del Interior el 1 de
Agosto de 2021
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Varios paises de la region habran de lograr, a fin de este afio o a principios de 2022,
recuperar los niveles de actividad pre-covid. Y una caracteristica dominante es que lo
estardn haciendo con un ajuste fiscal prociclico. ¢Cuél es la razon de este fenédmeno
contraintuitivo?. En parte se explica por una peculiaridad de esta crisis: en 2020 hubo un
fuerte incremento del ahorro privado, como contrapartida de los mayores déficits
fiscales, ya que el flujo de capitales a cada pais se fren6 en seco. Por ende, uno de los
secretos de la salida de esta crisis es la reconduccion de esa masa extra de ahorros
privados a favor del impulso de la demanda agregada, preferentemente la inversién,
pero también bienes de consumo durable, y esto s6lo puede lograrse con la confianza
de familias y empresas, tanto en términos de politica econémica como sanitaria. Pese a
la fuerte mejora de los términos de intercambio experimentada por la mayoria de los
paises de la region, el rebote de 2021 no es homogéneo, incluyendo en el cédmputo la
magnitud de las caidas de PIB de 2020, y los paises que estan mas demorados es
porque siguen absorbiendo demasiados recursos para financiar sus déficit fiscales. Este
ultimo es el caso de la Argentina, que también se encuentra de 3 a 4 meses rezagada en
el porcentaje de poblaciéon vacunada con dos dosis, comparado con Uruguay y Chile.

Las secuelas de la pandemia son diversas y profundas, por lo que los distintos paises
deben arreglarse para mantener un flujo extra de recursos estatales a favor de los
sectores més afectados y las capas sociales mas vulnerables, mientras las politicas
sanitarias posibilitan una completa normalizacién de actividades. Y, al mismo tiempo,
mantener el crédito abierto de cada pais obliga a los gobiernos a tomar medidas que
eviten la espiralizacion de la deuda publica, luego de un 2020 de inéditos desbordes
fiscales. En este aspecto, los emergentes corren en desventaja con paises como Estados
Unidos, Japon, y los miembros de la Eurozona, cuyos bancos centrales tienen todavia la
potestad de emitir moneda altamente demandada en el resto del mundo.

Paises de la region que vuelven en 2021 al nivel del PIB de 2019, con fuerte
ajuste fiscal

Ajuste fiscal | Variacion PIB

2021* 2021vs. 2019
Argentina 2,5p.p. -4,0%
Brasil 7,4 p.p. 1,0%
Chile 4,0p.p. 1,2%
Peru 4,1p.p. -1,0%
Uruguay 1,0p.p. -2,6%

*Reduccion del déficit primario en relaciéon a 2020, diferencia en puntos porcentuales del PIB

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a datos de mercado
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De todos modos, retomar la responsabilidad fiscal no esta afectando la recuperacion del
2021 en determinados paises. Mas bien lo contrario, podria estar ayudando a impulsarla.
Por caso, Brasil y Chile a fin de este afio ya estarian superando el nivel del PIB de 2019,
pese (o gracias) a que estan recortando en forma significativa el déficit fiscal respecto
de 2020, en 7,4 y 4.0 puntos del PIB, respectivamente.

La Argentina, por su parte, parecia encaminarse en similar direccion hasta mayo/junio,
pero en julio ha “vuelto a las andadas”. La consecuencia rezagada de la moderacion
fiscal del primer semestre estd ayudando a descender un escalon la tasa de inflacion,
pero no alcanzG para revertir expectativas cercanas al 50 % anual, ni tampoco para
retirar al estado del rol de “toma todo” en el mercado de crédito. Esta es una diferencia
crucial, por caso, con Brasil, donde los ultimos datos muestran que los préstamos a
privados se expanden al 15 % interanual en términos reales, en contraste con la
Argentina, donde se contraen al 10 %.

Evolucién del valor de las empresas en Brasil y la Argentina, segun el Bovespa y

el Merval*
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*El Merval es en ddlares segun contado con liquidacién

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Investing y Ambito

La recreacion de préstamos al sector privado no es la Gnica consecuencia de esa politica
“antikeynesiana” en lo fiscal. La ampliacion del horizonte que significa la preservacion
del crédito soberano se refleja en otras dimensiones: el riesgo palis, la entrada o la salida
de capitales y también el valor de las empresas, una variable altamente correlacionada
con la trayectoria de la inversién. Obsérvese que, mientras el indice Merval en délares
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(CCL) todavia cae un 60 % a fin de julio en relacion a principios de 2019, el BOVESPA
practicamente ha recuperado aquel nivel.

En 2021, la Argentina se esta beneficiando de una mejora en torno al 40 % del precio
internacional de las materias primas en relacién al promedio de 2020 y las exportaciones
del complejo agroindustrial se incrementan en 9,6 mil millones de ddlares, para
acercarse a los 36 mil millones.

Precios internacionales de los principales productos de exportacion de la
Argentina
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indice de Precios de las Materias Primas**

Ultimo dato: 26 de julio de 2021
*Promedio de los ultimos 20 afos

**Mide la evolucion de los precios internacionales de las materias primas que representan cerca del
50% de las exportaciones de Argentina

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA

En otras condiciones macroecondmicas y con diferentes politicas, el impacto de la
mejora de los términos de intercambio sobre el PIB habria sido seguramente mayor al
observado. Pero su poder multiplicador se debilita por diversos mecanismos: la
introduccion de cupos de exportacion (carnes vacunas), la elevadisima presion tributaria
(retenciones), el encarecimiento de insumos y partes por las trabas a la importacion,
entre otros.

Ademas, no todos los ddlares extra quedan en el pais, ya que la brecha cambiaria
genera malos incentivos en materia de facturacion de exportaciones e importaciones.
Justamente, la falta de confianza hace que, pese a una diferencia cercana al 80 % entre
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el délar libre (CCL) y el oficial, la demanda no ceda, llevando al Banco Central a
intervenir para contener la brecha cambiaria. La fuga de capitales que fue contra las
reservas del Banco Central promedio los 150 millones de dolares por mes hasta junio,
pero ya en julio esa cifra estaria llegando a 250 millones de dolares, equivalente en
términos anualizados a 0,7 % del PIB. Es una filtracion que no soélo resta reservas del
BCRA, sino también debilita la demanda agregada.

La emisidon monetaria de origen fiscal cuadruplica en Julio el promedio mensual del
primer semestre

Primer semestre 2021  Julio 2021 (datos al

(promedio mensual) 24/7)
Emision de origen fiscal (en miles de
. 41.3 158.0
millones de pesos)
Venta de délares del BCRA a través del CCL
. 150.0 230.0
(en millones)
Variacion de reservas netas (en millones de
. +508.3 +672.0
délares)
Variacion de pasivos remunerados del BCRA
144.0 143.0

(en miles de millones de pesos)

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a PPI

La mayor demanda de dolares en los mercados libres verificada en julio parece
responder a la percepcién del mercado de un gobierno dispuesto a apelar a la emision
monetaria sin reparar en las consecuencias. Obsérvese que la emision de origen fiscal
habia registrado un promedio mensual de 41,3 mil millones de pesos en el primer
semestre, pero esta cifra se cuadruplicd, hasta 158 mil millones de pesos, en lo que va
de julio. Dado lo precario de las anclas que intentan poner freno a la inflacién, esta
movida importa riesgos que deberan calibrarse en meses venideros.

No se trata de procesos que vayan a eclosionar en lo inmediato. Pero, al ser
instrumentos recurrentes de diez afios de estanflacion, alimentan la percepcion de un
escenario de deterioro secular. Y no es una cuestion de expectativas, sino de hechos
palpables.
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Patentamientos de vehiculos cero km
Promedio mensual primer semestre

2012-2019 2021 Variacion

Uruguay 4.154,7 4.274,5 2,9%
Brasil 243.446 179.029 -26,5%
Argentina 67.030 35.300 -47,3%

*Incluye comerciales, automoviles, camiones y démnibus.

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea en base a DNRPA, ACAU y ANFAVEA

Un indicador simple para reflejar la evolucion de la clase media es el tamafio del
mercado automotriz. En la Argentina, el patentamiento de vehiculos cero km registro en
el primer semestre de 2021 un promedio mensual de 35.300 unidades, con una merma
de 47,3% respecto del promedio de los afios 2012 a 2019. No toda la region sufrié esa
debacle: en Brasil, la caida fue de 26,5 % y en Uruguay hubo una mejora de 2,9 % en
el periodo de referencia.

Ventas de vehiculos 0 km

Unidades cada 1.000 habitantes, estimado 2021

Uruguay 15,1
Brasil 10,1
Argentina 9,2

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a DNRPA, ACAU y ANFAVEA

Tradicionalmente, el mercado automotriz argentino ha sido el més voluminoso en
términos per-capita de la region pero, tras la década de estanflacion, esto también
forma parte del pasado. Anualizando los datos del primer semestre, se tiene que las
ventas de cero kilbmetro en nuestro pais equivalen a 9,2 unidades cada 1000
habitantes, cuando en Brasil y en Uruguay esa relacion es actualmente de 10,1 y 15,1
cada 1000, respectivamente.

Esta publicacién es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Marcelo L. Capello. Direccion
Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N° en tramite. ISSN N° 1850-6895 (correo electronico). Se autoriza la
reproduccion total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610 2° piso, (C1053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11)
4393-0375. Sede Cdrdoba: Campillo 394 (5001), Cérdoba., Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org ieralcordoba@ieral.org
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